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ƌďĞŝƚ ;ͿƵŶĚĚĂŶĂĐŚĂůƐ ũƺŶŐƐƚĞƌ;hŶƚĞƌͲͿďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ ŝŶĞŝŶĞŵ>ĂŶĚĞƐĂƌͲ
ďĞŝƚƐĂŵƚ ƐƚĂŶĚ ĞŝŶĞ ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ ĞƌƵĨƐǁĂŚůǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ
^ĐŚƺůĞƌŶƵŶĚĚŝĞĚĂĨƺƌĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚ^ĐŚƵůĞŶƵŶĚ^ĐŚƵůďĞͲ
ŚƂƌĚĞŶŝŵĞŶƚƌƵŵƐĞŝŶĞƐtŝƌŬĞŶƐ͗ŝĞsĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌ<ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐͲ
ƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ ;<D<Ϳ ƵŶĚ ĚĞƌ  ƺďĞƌ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǀŽŶ ^ĐŚƵůĞ ƵŶĚ ĞͲ
ƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǀŽŶϭϵϳϭƚƌćŐƚĚĞƵƚůŝĐŚƐĞŝŶĞ,ĂŶĚƐĐŚƌŝĨƚ͘,ŝĞƌƺďĞƌďĞƌŝĐŚƚĞƚhůƌŝĐŚ










ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ͛Ɛ ďĞůŝĞĨƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ ĞĨĨĞĐƚƐ ĂŶĚ ŝŵͲ
ƉĂĐƚŽĨŐŽŽĚŐƵŝĚĂŶĐĞ͘dŚĂƚĐŝƚŝǌĞŶƐĂůůŽǀĞƌƚŚĞǁŽƌůĚƐŚŽƵůĚŚĂǀĞĂƌŝŐŚƚƚŽŚŝŐŚ
ƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĂŶĐĞĨŽƌƚŚĞŝƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕ĐĂƌĞĞƌ͕ĂŶĚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐĚĞůŝǀͲ










ƚŽ ĂĚǀŽĐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂƐǁĞůůĂƐŽŶĂƉŽůŝĐǇĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĞǀĞů͘ƵƌŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚǇĞĂƌƐ
ŽĨŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƌĞĞƌŝŶƚŚĞ,ĞĂĚKĨĨŝĐĞŽĨƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞ
;&^Ϳ ŝŶEƺƌŶďĞƌŐĂŶĚ ůĂƚĞƌĂƐ,ĞĂĚŽĨ ƚŚĞsŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝŶ
ƚŚĞZĞŐŝŽŶĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚKĨĨŝĐĞŝŶĞƌůŝŶ͕ƚŚĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐŽĨŚŝƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁĂƐŽŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐĂƌĞĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚŽŶ ƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶƐĐŚŽŽůƐĂŶĚůĂďŽƵƌŽĨĨŝĐĞƐŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘dŚĞŽĨĨŝĐŝĂůĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚ ƚŚĞ^ƚĂŶĚŝŶŐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞDŝŶŝƐƚĞƌƐ
ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƵůƚƵƌĞĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĂͲ
ƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ >ŽĐĂů >ĂďŽƵƌ KĨĨŝĐĞƐ ĨƌŽŵ ϭϵϳϭ ƐŚŽǁƐ ĞƌŶŚĂƌĚ
:ĞŶƐĐŚŬĞ͛Ɛ ŚĂŶĚǁƌŝƚŝŶŐ͘ dŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ďǇhůƌŝĐŚ :͘ <ůĞĚǌŝŬ ĚĞĂůƐǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͘
dŚĞĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨĐĂƌĞĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨƚŚĞŶĞǁƐĐŚŽŽůƐƵďͲ
ũĞĐƚ ĐĂůůĞĚ͞ǁŽƌŬ ƐƚƵĚŝĞƐ͟ ;͞ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͟ͿĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂ ƐƉĞĐŝĂů
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĨŽƌĐĂƌĞĞƌŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞŽĨƚŚĞ&^ĂƌĞĂŵĂũŽƌ
ƉĂƌƚŽĨŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞϭϵϳϬƐĂŶĚϭϵϴϬƐ͘YƵŝƚĞƐŽŵĞƚŝŵĞůĂƚĞƌ










ƐĐŚĞŶ ƐĞŚƌ ǀĞƌĚŝĞŶƚ ŐĞŵĂĐŚƚ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ĞŝƚƌćŐĞ ǀŽŶtŝůŚĞůŵ ŝĐŚŚŽƌŶ͕ ,ĂƌŵƵƚ
&ůŽŚƌƵŶĚ^ŝůǀŝĂ^ĐŚŽƚƚĞƌŬĞŶŶĞŶůĂƐƐĞŶ͘
















ŬĞ ŝŵŵĞƌ ĚĂƌƵŵ ǌƵ ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ ĞƌĂƚƵŶŐ ĞŝŶĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞŶ
ĞŝƚƌĂŐǌƵƌsĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐǀŽŶďĞƌƵĨůŝĐŚĞƌƵŶĚƐŽǌŝĂůĞƌdĞŝůŚĂďĞ͕ĨƺƌtĂĐŚƐƚƵŵ









/ŵ ZĂŚŵĞŶ ƐĞŝŶĞƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ ƵŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶtŝƌŬĞŶƐ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĞƌŶŚĂƌĚ
:ĞŶƐĐŚŬĞǀŽƌ ĂůůĞŵĂƵĐŚ ĨƺƌĚŝĞYƵĂůŝƚćƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ
ƐŽǁŝĞĞŝŶĞĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚĞŶĚĞŶĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚƵŶĚWƌŽũĞŬƚĞ
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ ŽĚĞƌ ŝŶŝƚŝŝĞƌƚ͕ ĚŝĞ ŚŝĞƌǌƵ ĞŝŶĞŶ ĞŝƚƌĂŐ ůĞŝƐƚĞŶ͘ ŝĞ ƌƚŝŬĞů ǀŽŶ ůǀŝƌĂ
ϱ
 
/Ŷ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƐŝƐ ĂŶĚ ŐƌŽǁŝŶŐ ǇŽƵƚŚ ƵŶĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ͕ƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌǀŽĐĂƚŝŽŶĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞƐĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐ
ĂŶĚǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐǁŝƚŚƐƉĞĐŝĂůŶĞĞĚƐʹ ůŝŬĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂŶĚĚŝƐĂďůĞĚǇŽƵƚŚƐŽƌ











ůĂƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ͛Ɛ
ĨŽƌŵĞƌ ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ZĞŐŝŽŶĂů ŵƉůŽǇŵĞŶƚ KĨĨŝĐĞ ĞƌůŝŶ͕,ĞůŵƵƚŚtĞŝĐŬĞŶ
ĂŶĚůŽŝƐ^ƚƌĞŝĐŚ͘
/Ŷ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƐƚĂƌƚĞĚ ŚŝƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚsŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ
;/s'ͬ/K^WͿ͘&ŽƌŵĂŶǇǇĞĂƌƐĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞ͞ĨĂĐĞŽĨ'ĞƌͲ




ƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ŵƵƚƵĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ :ŽƐĠ




ƉŽƌƚƐ ůŝĨĞůŽŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƵďůŝĐ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐĂƌĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞŽĨĂƉƌŽƐƉĞƌŝŶŐ
ƐŽĐŝĞƚǇ͘͘dŚŝƐĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŝƐƐƚƌŽŶŐůǇƐƵƉƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞƉŽůŝĐǇƌĞůĂƚĞĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
ďǇ<ŽƌŶĞůŝĂ,ĂƵŐŐͬĂƌŵĞŶ>ĂŶĨĞƌĨƌŽŵƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ&ĞĚĞƌĂůĚƵĐĂƚŝŽŶDŝŶŝƐƚƌǇ
ĂŶĚŶƚŽŶǇ'͘tĂƚƚƐ͘ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŽŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐǁĞůů ĂƐ ŽŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůĂƌĞĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐŽŚĞƌĞŶƚĂŶĚƚƌĂŶƐƉĂƌͲ
ĞŶƚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĂƐ >ǇŶŶĞ ĞǌĂŶƐŽŶ͕ :ƵĚŝƚŚ &ƌƺďŝŶŐ ĂŶĚ <ĂƌĞŶ ^ĐŚŽďĞƌ
















ƚƌćŐĞŶ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ͕ ĨĂĐŚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ƉƌĂǆŝƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ dŚĞŵĞŶ ĂƵĨ͕ ĚŝĞ
ŝŵďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶtŝƌŬĞŶǀŽŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĞŝŶĞZŽůůĞŐĞƐƉŝĞůƚŚĂďĞŶ͘ĂƌĂƵƐ
ŝƐƚĞŝŶďƵŶƚĞƌ^ƚƌĂƵƘǀŽŶ&ĂĐŚďĞŝƚƌćŐĞŶŐĞǁŽƌĚĞŶ͕ĚŝĞďĞŝĂůůĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ








ƵŶĚ <ƵŶƐƚŐĞŶƺƐƐĞ  ƐŽǁŝĞ ĨƌƂŚůŝĐŚĞ &ĞƐƚĞ ŝŵ <ƌĞŝƐĞ ĞŝŶĞƌ ŐƌŽƘĞŶ &ĂŵŝůŝĞ ďĞͲ



















ƚŝŽŶĞƌƐ͘ dŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ůǀŝƌĂ ZĞƉĞƚƚŽ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ ^ĐŚŝĞƌƐŵĂŶŶ
ĂŶĚWĞƚĞƌ͘tĞďĞƌĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƐĂǁŚŝŵͲ
ƐĞůĨŵĂŝŶůǇĂƐĂƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚƉŽůŝĐǇĚĞǀĞůŽƉĞƌŝŶƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞĨŝĞůĚŚĞǁĂƐĂůǁĂǇƐ
ŽƉĞŶ ƚŽ ƵƉĐŽŵŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂƐ ĨŽƌ ŝŶͲ
ƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĞŵĞƌŐĞĚ ͞>ŝĨĞĞƐŝŐŶŝŶŐ͟ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇ
ƚŚĞĂƌƚŝĐůĞŽĨZĂŽƵůsĂŶƐďƌŽĞĐŬ͘ŶĚŝƚ ŝƐĐĞƌƚĂŝŶůǇŶŽƚũƵƐƚŚĂƉƉĞŶƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚ









ŐĞŶƚůĞ͕ ĐŚĞĞƌĨƵů͕ ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚ͕ ĂŶĚ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ŵĂŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĚĞĂƌ ĞƌŶŚĂƌĚ͕
ĂŶĚĨŽƌǇŽƵƌĐŽŶƐƚĂŶƚŽƉĞŶŶĞƐƐ͕ǇŽƵƌŚĞůƉĨƵůĂĚǀŝĐĞĂŶĚǇŽƵƌƚŝƌĞůĞƐƐĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ
ĨŽƌƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŐƵŝĚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐǁĞǁĂŶƚƚŽĞǆƉƌĞƐƐŽƵƌĚĞĞƉ
ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚŽƵƌǀĞƌǇďĞƐƚǁŝƐŚĞƐ ĨŽƌ Ă ƐƉůĞŶĚŝĚ ůŝĨĞ ĞŶũŽǇŝŶŐĂƌƚƐ
ĂŶĚŵƵƐŝĐ͕ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕ ĂŶĚʹ ůĂƐƚďƵƚŶŽƚ ůĞĂƐƚ ʹĞŶũŽǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇŽĨ ǇŽƵƌ
ǁŽŶĚĞƌĨƵů ůĂƌŐĞ ĨĂŵŝůǇ͊DĂƌŝĞ >ŽƵŝƐĞ :ĞŶƐĐŚŬĞ͛Ɛ ĂƌƚŝĐůĞ ƐŚŽǁƐ ƵƐ ƚŚĂƚ ĐĂƌĞĞƌ
ŐƵŝĚĂŶĐĞǁŝůůĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽďĞĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŵĂƚƚĞƌŝŶƚŚĞ:ĞŶƐĐŚŬĞͲ&ĂŵŝůǇ͊
tĞǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ Ăůů ƚŚŽƐĞ ƉĞŽƉůĞǁŚŽ ĞŶĂďůĞĚ ƵƐ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ ƚŚŝƐ
͞&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚ͘͟tŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚŝƐ ďŽŽŬ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐĞĚ͗
tĞǁŽƵůĚ ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬ :ƵĚŝƚŚ&ƌƺďŝŶŐǁŚŽŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽŚĞƌŽǁŶ
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,ĞƌƌtĞŝĐŬĞŶ͕ĞƌůŝŶǁĂƌ ůĂŶŐĞĞŝƚ ͣ&ƌŽŶƚƐƚĂĚƚ͞ĚĞƌ ũƵŶŐĞŶƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ
ƵŶĚ^ŝĞŚĂďĞŶŝŶĚĞŶϳϬĞƌƵŶĚďĞŐŝŶŶĞŶĚĞŶϴϬĞƌ:ĂŚƌĞŶĚĞƐůĞƚǌƚĞŶ:ĂŚƌŚƵŶͲ
ĚĞƌƚƐ ĚŝĞ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝŬ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚĂĚƚ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚŵŝƚ ŐĞƉƌćŐƚ͘tĂƐ
ǁĂƌĞŶĚŝĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŝŶĚŝĞƐĞƌĞŝƚ͍
ŝĞǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĚĂŵĂůƐǁĂƌ ǌǁĞŝĨĞůůŽƐĚŝĞĞŬćŵƉĨƵŶŐĚĞƐƌͲ
ďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞͲ ƵŶĚ &ĂĐŚŬƌćĨƚĞŵĂŶŐĞůƐ͘EĂĐŚ ĚĞŵĂƵĚĞƌDĂƵĞƌ ϭϵϲϭ ĨĞŚůƚĞŶ ũĂ
ŵŝƚĞŝŶĞŵ^ĐŚůĂŐĚŝĞƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞĂƵƐKƐƚďĞƌůŝŶƵŶĚĚĞŵĞƌůŝŶĞƌhŵůĂŶĚƵŶĚ
ĂƵĐŚĚĞƌďŝƐĚĂŚŝŶ ƐƚĞƚŝŐĞ ƵǁĂĐŚƐ ǀŽŶŐƵƚ ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ&ĂĐŚŬƌćĨƚĞŶĂƵƐĚĞƌ
ZǁĂƌ ŐĞƐƚŽƉƉƚ͘ Ɛ ŐŝŶŐ ĂůƐŽ ŝŵtĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ĚĂƌƵŵ͕ ƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ







ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝŵ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ ĞƌůŝŶ ǀĂŬĂŶƚǁƵƌͲ
ĚĞ͕ ƐƵĐŚƚĞ ŝĐŚ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞŵ ĨćŚŝŐĞŶ͕ ũƵŶŐĞŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕
ĚĞƌŵŝƚ ŶĞƵĞŶ /ĚĞĞŶ ƵŶĚ ǀŝĞů dĂƚŬƌĂĨƚ ĚŝĞ'ĞƐĐŚŝĐŬĞ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶĚĞƌŐĞƚĞŝůƚĞŶ^ƚĂĚƚ ůĞŶŬĞŶŬŽŶŶƚĞƵŶĚ
ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ ƐŽ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ
ǌƵĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶďĞĨƂƌĚĞƌŶŬŽŶŶƚĞ͘ĞŝŵĞŝŶĞŶĞƐƵĐŚĞŶŝŶ
ĚĞƌ ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ ŝŶ EƺƌŶďĞƌŐ ƐƚŝĞƘ ŝĐŚ
ďĂůĚĂƵĨĚĞŶũƵŶŐĞŶ,ŝůĨƐƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚĞƌŵŝƚƐĞŝͲ
ŶĞŵ ďƌĞŝƚĞŶ tŝƐƐĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞŵ ŚŽŚĞŶ ďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝͲ
ƐĐŚĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶŶŐĂŐĞŵĞŶƚŚŝĞƌĨƺƌĚŝĞďĞƐƚĞŶsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶŵŝƚďƌĂĐŚƚĞ͘
ƐǁĂƌ ĞŝŶĞ ƌŝĐŚƚŝŐĞƵŶĚŐƵƚĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͊ /ŶĚĞŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶϭϮ :ĂŚƌĞŶ ŝŶ
ĞƌůŝŶŬŽŶŶƚĞŝĐŚŵŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞǀŝĞůĞǁŝĐŚƚŝŐĞtĞŝĐŚĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶĨƺƌĚŝĞ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƚƌŝĞďĞ ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ







ƚŝŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐŽ ŐĞŶĂŶŶƚĞ ͣŝƚƚĞƌƉƌćŵŝĞ͞ Ĩƺƌ ĞƌůŝŶĞƌ
ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ͘
:Ă͕ĂďĞƌŶŝĐŚƚŶƵƌĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞǁƵƌĚĞŶŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶƌĞŝǌĞŐĂďĞƐǀŽƌ
ĂůůĞŵĂƵĐŚ ĨƺƌĞƚƌŝĞďĞ ŝŶ&ŽƌŵǀŽŶ^ƚĞƵĞƌĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚ /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐĂŶͲ
ƌĞŝǌĞŶ͕ĚĞŶŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚŵƵƐƐƚĞŶĚŝĞďǁĂŶĚĞƌƵŶŐǀŽŶĞƚƌŝĞďĞŶĚĞƐƉƌŽĚƵǌŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ'ĞǁĞƌďĞƐǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚƵŶĚEĞƵŐƌƺŶĚƵŶŐĞŶŐĞĨƂƌĚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ƵŵĞƌůŝŶ
ŝŶ ƐĞŝŶĞƌ /ŶƐĞůůĂŐĞ ůĞďĞŶƐĨćŚŝŐ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ ĞŶŶ ĞƐ ǁĂƌ ĞŝŶ ĞƌŬůćƌƚĞƐ ŝĞů ĚĞƌ
ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐƵŶĚĚĞƌůůŝŝĞƌƚĞŶ͕ĞƌůŝŶʹǁĞŶŶ^ŝĞƐŽǁŽůůĞŶʹĂůƐ&ƌĞŝŚĞŝƚƐͲ
ƐǇŵďŽů ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŵ KƐƚďůŽĐŬ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶ ƵŶĚ ǌƵ ƐƚćƌŬĞŶ͘ ŝĞ ĞƌůŝŶĞƌ ƌͲ
ďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝŬǁĂƌĚĂŵĂůƐŝŶƐŽǁĞŝƚĂƵĐŚĞŝŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĨƺƌĚŝĞͲ
ƐĞĂƵƘĞŶƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶŝĞůĞ͘





ďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ ĂůƐ ZĞŐŝŽŶĂůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚϭ ĞŝŶĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞͲ










ƉĞůĚĞĐŬĞƌďƵƐ ĚĞƐ ĞƌůŝŶĞƌ ^ĞŶĂƚƐtĞƌďĞŵĂƘŶĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ ĂƵƐ
tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ EĞďĞŶ ĚĞƌ ǀŽŶ /ŚŶĞŶ ĞƌǁćŚŶƚĞŶ
ͣŝƚƚĞƌƉƌćŵŝĞ͞ŐĂďĞƐũĂĂƵĐŚŶŽĐŚǁĞŝƚĞƌĞŶƌĞŝǌĞ͕ǌ͘͘ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĞůĚ͕hŵǌƵŐƐŬŽƐƚĞŶ͕ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐďĞŝŚŝůĨĞƵŶĚǀŽƌĂůůĞŵĚŝĞŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ&ƂƌĚĞͲ













ƐŽ ĚŝĞ ŐĞǌŝĞůƚĞsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐǁĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞƌƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞ ďĞƐƐĞƌ ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ
ǌƵŬƂŶŶĞŶ͘ĞƌƵŶĚĞƐƌĞĐŚŶƵŶŐƐŚŽĨŬƌŝƚŝƐŝĞƌƚĞĚĂŵĂůƐĚŝĞƐĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶǁĞͲ
ŐĞŶ ĚĞƌ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ <ŽƐƚĞŶ ;ͣsĞƌŐŶƺŐƵŶŐƐƌĞŝƐĞŶ ŶĂĐŚ ĞƌůŝŶ͞Ϳ͕ ũĞͲ
ĚŽĐŚŬŽŶŶƚĞŝĐŚŵŝƚǀŽůůĞƌZƺĐŬĞŶĚĞĐŬƵŶŐĚƵƌĐŚWƌćƐŝĚĞŶƚ^ƚŝŶŐůĚŝĞsĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚůŝĐŚĞŶĚĂǀŽŶƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐ ĂůƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶ ĂƵƐͲ
ǌĂŚůĞŶǁƺƌĚĞ͘,ŝĞƌǌƵ ŚĂďĞ ŝĐŚ ŶŽĐŚ ŚĞƵƚĞĞŝŶĞ ďĞǁĞŝƐŬƌćĨƚŝŐĞ ƌŐĞďŶŝƐǌĂŚů
ŝŵ <ŽƉĨ͗ sŽŶ ϭϵϲϭ ʹ ϭϵϴϬ ŬĂŵĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ĞƌůŝŶͲ
















ĚŝĞƐĞ ƵĨŐĂďĞ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ ŬŽŶŶƚĞ͘ ĞŶŶ ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚĞ EĂĐŚǁƵĐŚƐƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐŵƵƐƐ ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ͕ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶĚĞƌ^ĐŚƵůĞŵŝƚĞŝŶĞƌƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐǁĂŚůǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ďĞŐŝŶŶĞŶ͘ ĂƐ ĚĂŵĂůƐ ŶŽĐŚ ŐĞůƚĞŶĚĞ ƌͲ
ďĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ;&'ͿǁŝĞƐĚĞƌĚŝĞƵĨŐĂďĞĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĂůƐůͲ
ůĞŝŶƌĞĐŚƚǌƵ͕ĚŝĞƵŵĨĂƐƐĞŶĚƺďĞƌĂůůĞŵŝƚĚĞƌĞƌƵĨƐǁĂŚů͕ĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶŝůĚƵŶŐ
ƵŶĚ ĚĞŵ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ &ŽƌƚŬŽŵŵĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞŶ &ƌĂŐĞŶ ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ
ƵŶĚďĞƌĂƚĞŶƐŽůůƚĞƵŶĚĚŝĞǌƵŐůĞŝĐŚĂƵĐŚĚŝĞƵĨŐĂďĞĚĞƌsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐŝŶďĞƌƵĨůŝͲ
ĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶƐŽǁŝĞĞŝŶĞŐŐĨ͘ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐƵŵĨĂƐƐƚĞ͘ƐŐŝŶŐ
ĂůƐŽĚĂƌƵŵ͕ďĞƌĞŝƚƐ ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ ŝŵ^ĐŚƵůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚŵŝƚĚĞƌĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ
ďĞŐŝŶŶĞŶ͘ ĂďĞŝ ŬĂŵĞŶ ƵŶƐ ĚŝĞ ǀŽŵĞƵƚƐĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƌĂƚ ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞŶ
ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵƌ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ &ĂĐŚƐ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ






ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ĚĞƐ ƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ ĂŶǌƵďĂŚŶĞŶ͘ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ Ăůů
ĚŝĞƐĞ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ďŝůĚĞƚĞ ĚŝĞ ͣZĂŚŵĞŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ ƺďĞƌ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ǀŽŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͞ ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌƵŶĚĚĞƌ<D<ĂƵƐĚĞŵ:ĂŚƌĞ
ϭϵϳϭ͕ ĂŶĚĞƌĞŶƵƐŚĂŶĚůƵŶŐ ,Ğƌƌƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŽƌ<ůĞĚǌŝŬ ǀŽŶĚĞƌ
ĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůǀĞƌǁĂůƚƵŶŐŵĂƘŐĞďůŝĐŚďĞƚĞŝůŝŐƚǁĂƌĞŶ͘Ϯ
tĂƐŬŽŶŬƌĞƚǁƵƌĚĞĚĂŵĂůƐŝŶĚĞŶĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůĞŶŐĞƚĂŶ͍
hŶƐĞƌĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌ ŚĂďĞŶ ƐŽŐ͘ ^ĐŚƵůďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ
ŝŶĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͕ŝŶĚĞŶĞŶƐŝĞŶĞďĞŶĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƺďĞƌ
ĚŝĞ ĞƌƵĨƐǁĂŚů͕ ĚŝĞ ĞƌƵĨƐͲ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ǀŽƌKƌƚ ĂƵĐŚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ĚĞƐ ƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚŚĂďĞŶ͘^ŝĞŚĂďĞŶƐŝĐŚĂŵĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĂŬƚŝǀďĞƚĞŝůŝŐƚ͕ ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐĞ^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶĂŶĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶĂďŐĞŚĂůƚĞŶƵŶĚƐŝĞŚĂďĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲ
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĞƌůŝŶĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐďĞƚƌŝĞďĞŶ ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ ʹ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ
ϭŵĂů ŝŵ :ĂŚƌ ĨĂŶĚĚŝĞ ŐƌŽƘĞƵƐďŝůĚƵŶŐƐŵĞƐƐĞ ŝŶĚĞŶDĞƐƐĞŚĂůůĞŶƵŶƚĞƌĚĞŵ
&ƵŶŬƚƵƌŵƐƚĂƚƚ͘/ŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚĚĞŶǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶŚĂďĞŶ
ƐŝĞ>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚ>ĞŚƌĞƌŵŝƚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƺďĞƌĞƌƵĨĞƵŶĚƺďĞƌĚĞŶƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ ǀĞƌƐŽƌŐƚ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞ ďĞŝŵ ĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ͘




'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂĨƚĞŶ ƵŶĚĚĞŵĞƌůŝŶĞƌ ^ĞŶĂƚ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶƵŶƚĞƌŶŽŵͲ








ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĞƌƵĨƐǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞƌDĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŶ ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚĞŵhŵĨĂŶŐĚĂǌƵďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕ĚĂƐƐĚŝĞDĞŚƌǌĂŚůĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐƵĐŚĞŶͲ
ĚĞŶ ǀĞƌƐŽƌŐƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚŝĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝŚƌĞŶ EĂĐŚǁƵĐŚƐďĞĚĂƌĨ ĚĞĐŬĞŶ
ŬŽŶŶƚĞ͘,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂƚƐŝĐŚĚĂŵĂůƐŵŝƚŐƌŽƘĞŵŶŐĂŐĞŵĞŶƚĚĂĨƺƌĞŝŶŐĞͲ




,Ğƌƌ tĞŝĐŬĞŶ͕ ĞƌůŝŶ ǁĂƌ ĂƵĐŚ WŝŽŶŝĞƌ ďĞŝ ĚĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ
ͣĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌĞŶ͞ ;/Ϳ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ăď ϭϵϳϲ ŶĂĐŚ ƵŶĚ











ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ^ƚƵĚŝĞŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǌƵƌ ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ ǁĞƌͲ






ĚĞƌůŝĐŚ͕ ŚŝĞƌ ĞŝŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ ŶŐĞďŽƚ ǌƵ ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ
ƵŶĚĚĂƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ͕ĞŝŶĞƌƐƚĞƐ/ĂůƐDŽĚĞůůŝŶĞƌůŝŶĞŝŶǌƵͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ͘ EĂĐŚ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶ ƵŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ sŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐĞŶŬŽŶŶƚĞĂŵϭϮ͘EŽǀĞŵďĞƌϭϵϳϲŵŝƚǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞƌĞƚĞŝůŝŐƵŶŐʹ
ǌƵŐĞŐĞŶǁĂƌĞŶƵ͘Ă͘ƵŶĚĞƐďŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌZŽŚĚĞ͕ĚĞƌZĞŐŝĞƌĞŶĚĞƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌ<ůĂƵƐ ^ĐŚƺƚǌ͕ ĚĞƌ WƌćƐŝĚĞŶƚ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ,ĞƌŵĂŶŶ
^ĐŚŵŝĚƚƵŶĚŶĂƚƺƌůŝĐŚWƌćƐŝĚĞŶƚ^ƚŝŶŐůʹĚĂƐĞƌƐƚĞ/ĞƌƂĨĨŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶ:ĂŚƌ
ƐƉćƚĞƌŚĂƚƚĞ ŝĐŚĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ƵŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶƚtĂůƚĞƌ^ĐŚĞĞů ǌƵĞŝŶĞŵĞͲ
ƐƵĐŚĚĞƐĞƌůŝŶĞƌ/ĂŶǌƵƌĞŐĞŶ͕ĚĞƌĚĂŶŶĂŵϮϳ͘KŬƚŽďĞƌϭϵϳϳŝŶŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ
ǀŽŶWƌćƐŝĚĞŶƚ^ƚŝŶŐůƐƚĂƚƚĨĂŶĚ͘ĂďĞŝůŝĞƘĞƌƐŝĐŚĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĚŝĞŶĞƵĞŶ^ĞůďƐƚŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚĞĞƌůćƵƚĞƌŶ ƵŶĚŶĂŚŵĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĂŶ ĞŝŶĞŵ'ĞƐƉƌćĐŚŵŝƚ
ĞŝŶĞƌ^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŝŵ/ƚĞŝů͘
tĂƐǁĂƌĚĞŶŶǁŝƌŬůŝĐŚͣŶĞƵ͞ŝŶĚŝĞƐĞŵ/͍
ĂƐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚƵŵĨĂƐƐƚĞ ŶĞďĞŶĚĞŶďĞŬĂŶŶƚĞŶƌƵĐŬŵĞĚŝĞŶ ǀŽƌ ĂůͲ
ůĞŵ ŶĞƵĞ ďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞ DĞĚŝĞŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘͘ ďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞ &ŝůŵĞ ƵŶĚ ,ƂƌͲ
<ĂƐƐĞƚƚĞŶ͘,ĞƵƚĞ ŝŵ /ŶƚĞƌŶĞƚͲĞŝƚĂůƚĞƌŵĂŐƐŝĐŚĚĂƐĂŶƚŝƋƵŝĞƌƚĂŶŚƂƌĞŶ͕ĚĂŵĂůƐ
ǁĂƌĚŝĞƐĞƐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚŚŽĐŚĂŬƚƵĞůůƵŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀ͘ƵĐŚĚŝĞƌƵĐŬŵĞͲ

















































hŶƐĞƌĞ ĞƌƐƚĞŶ <ŽŶƚĂŬƚĞ ŚĂƚƚĞŶǁŝƌ ŝŶ ĚĞƌ ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ
ĚĞƌŝŶEƺƌŶďĞƌŐ͘ĞŝĚĞǁĂƌĞŶǁŝƌƐŽŐ͘,ŝůĨƐƌĞĨĞƌĞŶͲ















<ŽůůĞŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ &ƌĞƵŶĚĞ͕ ƵŶƐĞƌĞ &ĂŵŝůŝĞŶ ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ͘ ^ĞŝŶĞ ǁĞŝƚŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ
ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͕ƐĞŝŶĞ^ĂŵŵůĞƌͲ>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ƐĞŝŶćƐƚŚĞƚŝƐĐŚĞƐ&ĞŝŶŐĞĨƺŚů͕
ŶŝĐŚƚ ǌƵůĞƚǌƚĂƵĐŚƐĞŝŶĞǁĞůƚĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚͲƌĞůŝŐŝƂƐĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͗ĂůůĚŝĞƐƵŶĚŵĞŚƌ
ŵĂĐŚƚ ŝŚŶ ǌƵ ĞŝŶĞŵ ůŝĞďĞŶƐǁĞƌƚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ͕ ĚĞŵ ŝĐŚ ŝŶ ǌǁĞŝ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŐĞͲ
ƐĐŚćƚǌƚĞŶ^ƉƌĂĐŚĞŶǌƵƌƵĨĞ͗ 
     ƵŐƵƌŝ͕ĂƵŐƵƌŝ
      ƵŶĚ









ŶƵƌĞŝŶŝŐĞ ^ĐŚƌŝƚƚĞǀŽŵƵƐůćŶĚĞƌͲmďĞƌŐĂŶŐ ͣŚĞĐŬƉŽŝŶƚŚĂƌůǇ͞ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘tŝƌ








ŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ dĂŐ ŝŶ ĚĞƌDŝƚƚĂŐƐƉĂƵƐĞ ĚĂŶŶ ĚĂƐ ͣdƌĂďďŝͲ<ůĂƚƐĐŚĞŶ͞ Ăŵ ŚĞĐŬͲ
ƉŽŝŶƚǀŽƌĚĞŶǀƂůůŝŐƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞŶsŽƉŽƐ;sŽůŬƐƉŽůŝǌŝƐƚĞŶͿ͘
ŝĞDĂƵĞƌƂĨĨŶƵŶŐ ďƌĂĐŚƚĞ ƵŶƐ ĞŝŶĞDĞŶŐĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌďĞŝƚ͘EŝĐŚƚ ĂůůĞDĞŶͲ













ƵŶƐ ǌƵŬŽŵŵĞŶ͘ ŝĞƐ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐŵŝƚ ƐƚĂƌŬ ŐĞďƌĞŵƐƚĞƌ &ƌĞƵĚĞ͕ ĚĂ ƵŶƐ ŬůĂƌǁĂƌ͕
ĚĂƐƐĚŝĞ,ŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶĚĞƌZ ĨƺƌĚŝĞƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐŐƌŽƘĞWƌŽďůĞͲ
ŵĞŵŝƚƐŝĐŚďƌŝŶŐĞŶǁƺƌĚĞŶ͘
ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ǁĂƌĞŶ &ĂĐŚĂƌďĞŝƚĞƌŵĂŶŐĞů ƵŶĚ ŶǁĞƌďĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ŝŵ tĞƐƚĞŶ ŬĞŝŶ
dŚĞŵĂŵĞŚƌ͘ ďĞƌ ĂƵĨ ĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ ^ĞŝƚĞ ĨƺŚƌƚĞ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶďƌƵĐŚ ĚĞƌ ĞͲ
ƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐŝŵKƐƚĞŶǌƵĞŝŶĞŵŶƐƚŝĞŐĚĞƌƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚĂƵĐŚŝŵtĞƐƚƚĞŝůĚĞƌ
^ƚĂĚƚ͕ƵŶĚĚŝĞ^ĐŚǁĂƌǌĂƌďĞŝƚĞƌŚƂŚƚĞƐŝĐŚƐƚĂƌŬ͘
ŝĞ ŝŶ ĞƌůŝŶ ƐĐŚŽŶ ŝŵŵĞƌ ŝŶƚĞŶƐŝǀ ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ ƌďĞŝƚƐďĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ













/ŵDĂŝ ϭϵϵϬǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶĚĞƌ ZĞŐŝĞƌƵŶŐ ĚĞDĂŝǌŝğƌĞ ϯϴ ƌďĞŝƚƐćŵƚĞƌŵŝƚ ϭϲϭ
EĞďĞŶƐƚĞůůĞŶ ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞƌ ͣĞŶƚƌĂůĞŶ ƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ ;ĞŶƚƌsͿ͞
ƵŶƚĞƌƐƚĞůůƚǁĂƌĞŶ͘ EĂĐŚ ĚĞƌtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĂŵϬϯ͘ϭϬ͘ϭϵϵϬ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĚŝĞ /ŶͲ
ƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝŶĚŝĞ͕ƵŶĚĚŝĞĞŶƚƌsĞƌŚŝĞůƚĚŝĞƵĨŐĂďĞŶĞŝŶĞƐ>ĨƺƌĚĂƐƐŽŐ͘
ĞŝƚƌŝƚƚƐŐĞďŝĞƚ͘
/ŵDćƌǌ ϭϵϵϭǁƵƌĚĞŶ ĚĞŵ > ĞƌůŝŶ ĚŝĞ KƐƚďĞƌůŝŶĞƌ ƵŶĚ ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌ 	
ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘ŝĞĞƌƐƚĞŝƌĞŬƚŽƌĞŶͲŝĞŶƐƚďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĚĞƐŶĞƵĞŶ>ĨĂŶĚŝŵDĂŝ
ϭϵϵϭ ŝŶWŽƚƐĚĂŵƐƚĂƚƚ͘ŵϬϭ͘EŽǀĞŵďĞƌϭϵϵϭ ƐƚĞůůƚĞĚŝĞ ĞŶƚƌǀŵŝƚĚĞƌŝůͲ
ĚƵŶŐĚĞƌ>	^ĂĐŚƐĞŶƵŶĚ^ĂĐŚƐĞŶͲŶŚĂůƚͲdŚƺƌŝŶŐĞŶŝŚƌĞdćƚŝŐŬĞŝƚĞŝŶ͘
ŝĞƐĞĞŝƚĚĞƐmďĞƌŐĂŶŐƐǁĂƌĨƺƌƵŶƐŝŵ>ŶŝĐŚƚĞŝŶĨĂĐŚ͘EĂƚƺƌůŝĐŚďŝůĚĞƚĞƐŝĐŚ
ƐĐŚŶĞůů ĞŝŶĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƌĂƵŵĞƌůŝŶ͕ ĂďĞƌƵŶƐĞƌĞ ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚǁĂƌ
ǁŝĞĨƌƺŚĞƌďĞŐƌĞŶǌƚ͘ƵƐƵŶƐĞƌĞŶŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶǁĂƌĞŶƐƚćŶĚŝŐƌƵŶĚϱϬDŝƚĂƌďĞŝͲ





Dŝƚ ĚĞƌ ƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ Z ŐĂď ĞƐ ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ ŬĞŝŶĞ ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ
<ŽŶƚĂŬƚĞ͘mďĞƌŚĂƵƉƚǁĂƌĞŶĚŝĞtĞƐƚďĞƌůŝŶĞƌʹůĂŶŐĞĞŝƚǀŽŶĚĞƌĞƐƵĐŚĞƌƌĞŐĞͲ















ĂŶĨĂŶŐƐ ǌĂŐŚĂĨƚƵŶĚ ŝŶŽĨĨŝǌŝĞůů ʹ<ŽŶƚĂŬƚĞ ǌƵĚĞŶ	ŵƚĞƌŶ ŝŶKƐƚďĞƌůŝŶ͘ĂƐ'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚŵŝƚƵŶƐƐƵĐŚƚĞĚĞƌͣŚĞĨ͞ĚĞƌƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕ĚĞƌŝƌĞŬƚŽƌĚĞƐŵƚĞƐ
Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ ƵŶĚ >ƂŚŶĞ ďĞŝŵKƐƚďĞƌůŝŶĞƌDĂŐŝƐƚƌĂƚ͘EĂƚƺƌůŝĐŚ ŚĂůĨĞŶǁŝƌ͕ǁŽǁŝƌ
ŬŽŶŶƚĞŶ͕ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ďĞŝ ĚĞƌ ĞǁćůƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ >ŽŚŶĞƌƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘ ď &ĞďƌƵĂƌ
ϭϵϵϬǁƵƌĚĞŵŝƚƺƌŽŵĂƚĞƌŝĂů ĂƵƐŐĞŚŽůĨĞŶ͕ ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌĞǁƵƌĚĞŶ ŐĞĚƌƵĐŬƚ
ƵŶĚWĞƌƐŽŶĂůŐĞƐĐŚƵůƚ͘ŝĞƐĞƌͣŚĞĨ͞ǁĂƌĂƵĐŚƐĞŚƌŶƺƚǌůŝĐŚďĞŝĚĞƌ^ƵĐŚĞŶĂĐŚ













ƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ ʹ ǁĂƌ ĂƵƐ ĚĞŵ KƐƚĞŶ͗ ƐŽ ŬĂŵ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ ŬĞŝŶ 'ĞĨƺŚů ĚĞƌ
ͣ<ŽůŽŶŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͞ĂƵĨ͘
EĂƚƺƌůŝĐŚďĞǁĞŐƚĞŶǁŝƌƵŶƐĂƵĨĞŝŶĞŵŚĞŝŬůĞŶ&ĞůĚ͘ŝĞƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚǁĂƌ ŝŵ
KƐƚĞŶ ĞŝŶ ŶĞƵĞƐ WŚćŶŽŵĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ ZǁĂƌ ĚŝĞ ͣƌďĞŝƚ ŝŵ <ŽůůĞŬƚŝǀ͞ ƐĞŚƌ ŽĨƚ
ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞƌ >ĞďĞŶƐŝŶŚĂůƚ ƵŶĚ ĚĞƌ sĞƌůƵƐƚ ĚĞƐ ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌĞƐ ŶĂŚŵ ĚĞŵ >ĞďĞŶ
ƐĞŝŶĞŶ^ŝŶŶ͘,ŝĞƌŵŝƚƵŵǌƵŐĞŚĞŶǁĂƌ ƐĐŚǁĞƌ ĨƺƌƵŶƐĞƌĞ>ĞƵƚĞ͘ /ŶƚĞŶƐŝǀ ƐĞƚǌƚĞŶ
ǁŝƌDƵŶĚĂŶĚĞƌĞDĂƘŶĂŚŵĞŶĞŝŶ͘ďĞƌĚŝĞͣtƺƌĚĞĚĞƌƌďĞŝƚ͞ǁĂƌƐĐŚǁĞƌ
ǌƵĞƌƐĞƚǌĞŶ͘




ďĞŝŵ hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ ĚĞŶ ͣ/ŶŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ ;/DͿ͞ ĚĞƐ ZͲ







hŶĚǁŽƌŝŶ ƐĞŚĞŶ ^ŝĞ ʹ ĂƵĐŚ ƌƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚ ʹ ĚĞŶǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ ĞŝƚƌĂŐ͕ ĚĞŶ ĚŝĞ
ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚĨƺƌĚŝĞĚĞƵƚƐĐŚĞŝŶŚĞŝƚŐĞůĞŝƐƚĞƚŚĂƚ͍
Ğƌ sĞƌůƵƐƚ ĚĞƌ ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ ǁĂƌ ĚĂƐ ŐƌƂƘƚĞ dƌĂƵŵĂ ĚĞƌ tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͘
ĂŚĞƌŬĂŵĚĞŵƵĨďĂƵĞŝŶĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶĚĞŶƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŝŶĞƉƌŝŽƌŝƚćͲ
ƌĞĞĚĞƵƚƵŶŐǌƵ͘hŶĚǁŝƌŚĂďĞŶĞƐƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚŐĞƐĐŚĂĨĨƚ͊ƐŐĂďĞŝŶĞƵŶŵŝƚƚĞůďĂͲ





ŝĞƐ ŐĞƐĐŚĂŚ ƵŶƚĞƌ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞŶ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚŵŝƚ ŐƌŽƘĞŵ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŵ










ŝĞ :ƵŐĞŶĚ ŚĂƚƚĞ ĞƐ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƐĐŚǁĞƌ ŶĂĐŚ ĚĞƌ tĞŶĚĞ͘ ƌďĞŝƚƐͲ ƵŶĚ ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞǁĂƌĞŶŬŶĂƉƉ͕ŝŶŵĂŶĐŚĞŶůćŶĚůŝĐŚĞŶZĞŐŝŽŶĞŶŐĂƌŶŝĐŚƚŵĞŚƌǀŽƌͲ







Ğƌ ŝŶƐĂƚǌ ƵŶƐĞƌĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǁĂƌ ŽĨƚŵĂůƐ ĚŝĞ ĞŝŶǌŝŐĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚŝĞ :ƵͲ
ŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ ǌƵ ĚćŵƉĨĞŶ͕ ǌƵŵĂů ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ ĂƵƐ ĚĞŵ
tĞƐƚĞŶŶĂĐŚƵŶĚŶĂĐŚĞŝŶĨĂŶĚĞŶƵŶĚďĞǁćŚƌƚĞWĂƌƚŶĞƌǁƵƌĚĞŶ͘ƵĐŚƐƉĞǌŝĞůůĞ







































ǌĞŝƚƵŶŐ ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ ǀŽƌ ĞŝŶŝŐĞƌ Ğŝƚ ĂŶ ĚŝĞ ƵĨďƌƵĐŚƐƚŝŵŵƵŶŐ ƵŶĚ ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ
ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐĚŝĞŶĚĞĚĞƌϲϬĞƌƵŶĚĂŵĞŐŝŶŶĚĞƌϳϬĞƌ:ĂŚƌĞĚŝĞďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝͲ
ƐĐŚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐĐŚƵůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ ĞƌůŝŶ ǁŝĞ ĞŝŶ ĨĞƌŶĞƌ
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶćƌĞƌ^ĐŚĞŝŶƉƌćŐƚĞ͘
ͲŝĞsŽůŬƐƐĐŚƵůŽďĞƌƐƚƵĨĞďĞĨĂŶĚƐŝĐŚŝŶZĞǀŝƐŝŽŶƵŶĚĨŽůŐƚĞĚĂŵŝƚZĞĨŽƌŵƉůćŶĞŶ











ŶŐĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ
ĞƌƵĨďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ>ĞƌůŝŶ;ĂďϭϵϳϯͿƵŶĚĚĞŵďƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌDŝƚƚůĞƌĞ ^ĐŚƵůƐƚƵĨĞďĞŝŵ^ĞŶĂƚŽƌ Ĩƺƌ ^ĐŚƵůͲ
ǁĞƐĞŶĞƌůŝŶ ;ϭϵϲϯͲϭϵϵϬͿ͘ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ͗ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƵŶĚŝŶĨƺŚƌƵŶŐĚĞƐ^ĐŚƵůĨĂĐŚĞƐ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞƵŶĚ




ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ ŝŵ ĞŝƌĂƚ ĚĞƐ &ĞƌŶƐƚƵĚŝĞŶĨĂĐŚĞƐ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ ; hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ
dƺďŝŶŐĞŶͿďĞŝŵŶƚǁƵƌĨĚĞƌϲϬ>ĞŚƌďƌŝĞĨĞĨ͘ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͕ϭϵϳϭͲϭϵϴϯ͘
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ďĞŝŵ ƵĨďĂƵ ĚĞƐ ĞƌƐƚĞŶ ĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵƐ ŝŶ ĞƌůŝŶ͕
ϭϵϳϲ͖













^ĐŚƵůĞ ůƂƐƚĞŶĚŝĞďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƉůćŶĞ ĨƺƌĚŝĞ&ćĐŚĞƌ ŝŵ^ŝŶŶĞǀŽŶ&ƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůƉůćŶĞŶ Ăď͖ ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞƐ >ĞƌŶĞŶ͕ ƺďĞƌĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕ &ĂĐŚůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ ĚŝĞ ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ WůĂŶƵŶŐ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͖ ĚŝĞ
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚďĞŐƌƺŶĚĞƚĞĞƌůŝŶĞƌŝĚĂŬƚŝŬ ƐŽůůƚĞ Ĩƺƌ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞĚŝĞƌďĞŝƚ ŝŶ
ĚĞŶĞƌůŝŶĞƌ^ĐŚƵůĞŶŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘





Ͳ ŝĞ ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞŶƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ͕hŵŐĂŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ĂƵƐƌͲ
ďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ǌƵ ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͖ ŝŶ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌƵĨƐĂƌďĞŝƚ ƵŶĚ






ůćƌĞ ^ĐŚƵůĨŽƌŵŶĞďĞŶĚĞŵďĞŝďĞŚĂůƚĞŶĞŶ ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚĞŶ ^ĐŚƵůƐǇƐƚĞŵĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶ
ĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬĞƌƐƚŵĂůŝŐϭϵϳϬŝŶĞƌůŝŶ͘DŝƚĚĞŵĂƵǀŽŶϭϱŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚͲ
ƌĞŶĨƺƌĚŝĞ<ůĂƐƐĞŶϳďŝƐϭϬͲŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĂůƐŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶͲĞŶƚƐƚĂŶĚ
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĞŝŶ WƌƺĨĨĞůĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌŶƐćƚǌĞƵŶĚ ŝŚƌĞƌƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶsĞƌǁŝƌŬůŝͲ
ĐŚƵŶŐ͘ϯ
ͲDŝƚĚĞƌŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶsĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐĚĞƌsŽůůǌĞŝƚƐĐŚƵůƉĨůŝĐŚƚĂƵĨϭϬ:ĂŚƌĞŝŵ:ĂŚͲ
ƌĞ ϭϵϳϴ ;ƐĞŝƚ ϭϵϰϴ ϵ :ĂŚƌĞͿ͕ ĚĞƌ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ ^ƚƵŶĚĞŶƚĂĨĞů Ĩƺƌ ĚŝĞ ŵŝƚƚůĞƌĞ
^ĐŚƵůƐƚƵĨĞǌƵƌ^ŝĐŚĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͕ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ'ƌƵŶĚďŝůͲ
ĚƵŶŐ͕ ĚĞƌ ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ ĚĞƌ >ĞƌŶǌŝĞůĞ͕ >ĞƌŶŝŶŚĂůƚĞ͕DĞƚŚŽĚĞŶ͕ ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŬƌŝƚĞͲ
ƌŝĞŶ͕sĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕WƌƺĨƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐĞŶƐŽǁŝĞŵŝƚĚĞŶ^ĐŚƵůǀĞƌƐƵĐŚĞŶǌƵƌ/ŶƚĞŐͲ
ƌĂƚŝŽŶ ĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ͖ ĚĞƌ DŝƚƐƉƌĂĐŚĞĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ͕ ĚĞƌ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĞŝŶĞƐ ĞͲ










ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƉƵŶŬƚ ĞƌƵĨƐǁĂŚů ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƌďĞŝƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ Ͳ ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ ŵŝƚ
ĚĞŵƌďĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌϭϵϲϵͲƵŶĚĚĞƌ&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĚĞƌŝĞůĞƌĞĨŽƌŵŝĞƌƚĞƌ
ĂůůŐĞŵĞŝŶďŝůĚĞŶĚĞƌ ^ĐŚƵůĞŶ͕ ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ ŝŶĚĞŶŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵƌ,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ ͬ
<D<ϭϵϲϵ͕ĂďĞƌĂƵĐŚŝŶĚĞƌ'ĞƐƚŝŵŵƚŚĞŝƚĚĞƌďĞŶĂŶŶƚĞŶZĞĨŽƌŵƉĞƌŝŽĚĞ͗ĞƌƵĨƐͲ
ǁĂŚůƌĞŝĨĞĂůƐ&ćŚŝŐŬĞŝƚǌƵĞŝŶĞƌďĞŐƌƺŶĚĞƚĞƌĞŶŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĨƺƌĞŝŶĞĞƌƐƚĞďĞƌƵĨͲ
ůŝĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐ͙͘ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞŶ ĚŝĞ ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͘ ^ĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ
;Ɛ͘Ă͘ƌƚ͘ϭϮ''ͿƵŶĚĚŝĞWƌćǌŝƐŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚƌĞŐƚĞŶ








ŐŝĞƌƵŶŐ  ƵŶĚ ĚŝĞ ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶ ŶƚǁƺƌĨĞ Ĩƺƌ ĞŝŶ ǀŽŵ ĞƵƚƐĐŚĞŶ ƵƐƐĐŚƵƐƐ




ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐ Ͳ Ğƌ ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ǀŽŶ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƵŶĚ
ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͘ϱ
ŝĞƐĞĞŐƌƺŶĚƵŶŐ ĨƺƌĚĞŶĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶKƌƚĞŝŶĞƌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǀŽŶĞƌƵĨƐͲ





ƚƵŶŐ ǁƵƌĚĞ Ăŵ ϱ͘ &ĞďƌƵĂƌ ϭϵϳϭ ŝŶ ĚĞƌ <ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘
tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶ ďƐƚŝŵŵƵŶŐƐǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ ƚƌĂĨ ŝĐŚ ĂůƐ <D<Ͳ
sĞƌƚƌĞƚĞƌĂƵĨĚĞŶũƵŶŐĞŶ,ŝůĨƐƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶŝŶĚĞƌEƺƌŶďĞƌŐĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ͕ĞƌŶͲ






ƐĐŚĂĨƚ ŐĞǁĂŶĚĞůƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ ƵŶƐĞƌĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ ,ĂŶĚĞůŶƐ ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ͘ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƺďĞƌŶĂŚŵ ϭϵϳϯ ĚŝĞ >ĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ ďƚĞŝůƵŶŐ ĞƌƵĨƐďĞƌĂͲ













ĞƌtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ĞŝƌĂƚ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ ĚĞƐ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ &ĞƌŶƐƚƵͲ
ĚŝĞŶĂŶĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚdƺďŝŶŐĞŶǀĞƌĞŝŶƚĞĂďϭϵϳϭŵĞŚƌĂůƐϭϬ:ĂŚƌĞ;ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ
ǀŽŶ<͘,͘ZĞďĞůͿĞŝŶ'ƌĞŵŝƵŵǀŽŶ>ĂŶĚĞƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ͕>ĞŚƌĞƌďŝůĚŶĞƌŶƵŶĚtŝƐƐĞŶͲ
















ƌĞƌ ƵŶĚ ,ĂŶƐͲ>ƵĚǁŝŐ &ƌĞĞƐĞ ƺďĞƌŶĂŚŵĞŶ ĚŝĞ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͘ Ɛ






ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ  ǀŽŶ ^ĐŚƵůĞ ƵŶĚ ƌďĞŝƚƐĂŵƚ ͬĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ĞƌůŝŶ͘
'ĞŵĞŝŶƐĂŵůĞŐƚĞŶǁŝƌĚĂƐŵŽĚĞůůŚĂĨƚĞƌŐĞďŶŝƐƂĨĨĞŶƚůŝĐŚǀŽƌ͗ĞƌƵĨǁĂŚůƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĂůƐdĞŝůĚĞƌƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͘ϭϬ
Ɛ ǁĂƌ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ͕ ĚĞƌ ďĞŝ ĚĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŶĞƵĞƌ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŚŝůĨĞŶ
ĨƺƌĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐĚĞŶ'ĞĚĂŶŬĞŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐŝŶĞŶƚƌĞŶĂƵĨͲ
ŐƌŝĨĨƵŶĚƐĐŚŽŶϭϵϳϲĚĂƐĞƌƐƚĞĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵŝŶĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ
ŝŶ ƐĞŝŶĞƌtŝƌŬƵŶŐƐƐƚćƚƚĞ ĞƌůŝŶ ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚĞ͘ ƌŐćŶǌĞŶĚ ǌƵŵĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĂůƐdĞŝůĚĞƌƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞŝŶĚĞŶ^ĐŚƵůĞŶĚĞƌ^ƚĂĚƚǁĂƌŶƵŶĞŝŶKƌƚĚĞƌ/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶƐǀĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ƵŶĚ ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŐĞĨƵŶĚĞŶ Ͳ ĚĂƐ ĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ;/Ϳ͕ŝŶĚĞŵ^ĐŚƺůĞƌŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƐǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞŶĚĞŶ<ůĂƐƐĞŶďĞƐƵĐŚƐ



















ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ ƐŝĐŚ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞůĂŶŐĞ ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞƌ
ũƵŶŐĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ďĞƚĞŝůŝŐƚĞ ƐŝĐŚ ƐŽ ĂƵĐŚŵĂƘŐĞďůŝĐŚ Ăŵ ƵĨͲƵŶĚ ƵƐďĂƵ





ƚŝŽŶĂůĞ <ĂƌƌŝĞƌĞ͘ ŝŶĞ ŶĞďĞŶĚĞŵ,ĂƵƉƚĂŵƚ ǌƵ ĞƌĨƺůůĞŶĚĞ dćƚŝŐŬĞŝƚ͕ ĚŝĞ ŝŚŶ ĂůƐ




ĚŝĞ PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ ĚĞƌ sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ǌĞŝƚŐĞŵćƘ͕ ĚƵƌĐŚ ,ĞƌĂƵƐŐĂďĞ ǀŽŶ
&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͕ /ŶŝƚŝŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ǀŽŶ &ĂĐŚͲ
ŬŽŶŐƌĞƐƐĞŶŵŝƚŚŽŚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌƵƐǁŝƌŬƵŶŐ;Ƶ͘Ă͘ϮϬϬϬ ŝŶĞƌůŝŶ ŵŝƚƌƵŶĚ
ϭϬϬϬdĞŝůŶĞŚŵĞƌŶĂƵƐϲϬ>ćŶĚĞƌŶͿ͘ƌǀĞƌƐƚćƌŬƚĞĚĞŶĞƌĂƚĞƌƐƚĂƚƵƐƐĞŝŶĞƌKƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŝŽŶ ďĞŝ hE^K͕ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƵƌŽƉĞ ƵŶĚ h͘ ƌ ǁĂƌDŝƚŐůŝĞĚ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝͲ
ƐĐŚĞŶ >ŝĨĞůŽŶŐ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ǆƉĞƌƚƐ 'ƌŽƵƉ  ƵŶĚ ŝƐƚDŝƚďĞŐƌƺŶĚĞƌ ĚĞƐ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ
&ŽƌƵŵƐĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐŝŶĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ͘ƌ
ŝƐƚŶŽĐŚŚĞƵƚĞDŝƚŐůŝĞĚĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶĞůĞŐĂƚŝŽŶŝŵƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĨƺƌ
ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ ĞƌĂƚƵŶŐ >'WE͘ ĂƐŝƐ ĚŝĞƐĞƐ >ŝĨĞͲůŽŶŐͲŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ  ďůŝĞď
ǌƵŶćĐŚƐƚ ĞƌůŝŶͲtĞƐƚ͕ ŶĂĐŚ ĚĞƌ tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĚŝĞ ǁŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶƚĞ ,ĂƵƉƚͲ
ƐƚĂĚƚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚĂƐ ƵŶĚĞƐůĂŶĚ ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͘ ŝŶDĂŶŶ͕ ĚĞƌ ŶŝĐŚƚ ĨƌĂŐƚǁĂŶŶ
ƐŝĐŚ sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĞďĞŶ ǁŝĞ ŝŶ ďĞƐƚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ dƌĂĚŝƚŝŽŶ
ĞƌůŝŶƐƐĞůďƐƚŚĂŶĚĞůƚƵŶĚĚĂĚƵƌĐŚsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘;ϭϯ͕ϭϰͿ
ƌ͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ůĂŶŐĞ:ĂŚƌĞĚĞƌƵƐƚćŶĚŝŐĞĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŶĚĞƌZĞͲ
ŐŝŽŶ͕ ŚĂƚ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞƌ ƐƚĂƌŬĞŶ WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ƐĞŝŶĞŶ <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞŵ

























ϵĞƵƚƐĐŚĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ &ĞƌŶƐƚƵĚŝĞŶĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ dƺďŝŶŐĞŶ͗ &ĞƌŶƐƚƵĚŝĞŶůĞŚƌŐĂŶŐƌͲ




ϭϬ <ůĞĚǌŝŬ h͘:͕͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ͕ ͘ ͗ĞƌƵĨƐǁĂŚůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ ĂůƐ dĞŝů ĚĞƌ ƌďĞŝƚƐůĞŚƌĞ͕ ,ĂŶŶŽǀĞƌ
ϭϵϳϵ
ϭϭ :ĞŶƐĐŚŬĞ͕ ͘ ͗ ĞƌƵĨƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ ĞƌůŝŶ ͲEĞƵĞ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŚŝůĨĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ĞƌůŝŶϭϵϳϲ
ϭϮ <ůĞĚǌŝŬ͕ h͘:͕͘ <ůĞŝŶ͕ ͗͘ /Ŷ ĞƌůŝŶ ǌĞŚŶũćŚƌŝŐĞ sŽůůǌĞŝƚƐĐŚƵůƉĨůŝĐŚƚ ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͕ 'ĞƐĂŵƚͲ
ƐĐŚƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶϰͬϭϵϳϵ
ϭϯ>ĂƵƌŝĞŶ͕,͘Z͗͘^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨ ͲEĞƵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ŝŶĚĞƌƌďĞŝƚƐǁĞůƚĂůƐ,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĚĂƐŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ͖ <ůĞĚǌŝŬ͕h͘:͗͘ŝĞsŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĚĞƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ
















>ĞŶĂͲDĂƌŝĞ ŝƐƚWŽůŝǌŝƐƚŝŶ͘ ^ŝĞŚĂƚ ƐŝĐŚĚŝĞƐĞŶĞƌƵĨ ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͕ ĂďĞƌ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ
ŝƐƚƐŝĞŶŝĐŚƚŵĞŚƌǁŝƌŬůŝĐŚďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘ďĞƌǁĂƐƐŽůůƐŝĞƚƵŶ͍tĞůĐŚĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ ŚĂƚ ƐŝĞ͍ ^Žůů ƐŝĞ ĞŝŶĞhŵƐĐŚƵůƵŶŐŵĂĐŚĞŶ͕ ŽĚĞƌ ůŝĞďĞƌ ďĞŝ ĚĞƌWŽůŝǌĞŝ ĞŝŶĞ
ĂŶĚĞƌĞƵĨŐĂďĞ ĨŝŶĚĞŶ͍hŶĚ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚŵƂĐŚƚĞ ƐŝĞ ũĂ ĂƵĐŚ &ĂŵŝůŝĞ ƵŶĚ <ŝŶĚĞƌ
ŚĂďĞŶ͙͘
>ĞŶĂͲDĂƌŝĞŝƐƚϭϰ͘hŶĚWŽůŝǌŝƐƚŝŶŝƐƚƐŝĞŶƵƌŝŵͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͘͞ŽƌƚǁƵƌĚĞŝŚƌ
ĚŝĞƐĞĞƌƵĨƐƌŽůůĞǌƵŐĞůŽƐƚ͕ ƵŶĚƐŝĞ ůĞƌŶƚŶƵŶ͕ǁĂƐĞƐŚĞŝƘƚ͕ĂůƐWŽůŝǌŝƐƚŝŶ ŝŚƌƌͲ
ďĞŝƚƐͲƵŶĚWƌŝǀĂƚůĞďĞŶǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘
hŵĚĞŶmďĞƌŐĂŶŐ ǀŽŶĚĞƌ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐ ŝŶĚĞŶĞƌƵĨ ǌƵ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͕
ǁƵƌĚĞ ϭϵϵϬ ŝŶ <ĂŶĂĚĂ ĚŝĞ ZĞŝŚĞ ͣdŚĞ ZĞĂů 'ĂŵĞ ^ĞƌŝĞƐ͞ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƌĞĂůŐĂŵĞ͘ĐŽŵ͖ͬĚŝĞĚĞƵƚƐĐŚĞsĞƌƐŝŽŶŚĞŝƘƚͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ͿĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ
ƵŶĚ ŝŶŶĞƌŚĂůďǁŝĞ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ ^ĐŚƵůĞŵŝƚ 'ƌƵƉƉĞŶ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ ƵĨ ƐĞĐŚƐ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ EŝǀĞĂƵƐƚƵĨĞŶ  ǀŽŶ <ůĂƐƐĞ ϯ ďŝƐ ǌƵŵďŝƚƵƌ ƵŶĚ ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ
ŬƂŶŶĞŶ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ƵŶĚ ũƵŶŐĞ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŵ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƐƉŝĞů Ĩƺƌ
'ƌƵƉƉĞŶ ůĞƌŶĞŶ͕ǁŝĞŵĂŶďĞƌƵĨůŝĐŚĞƵŶĚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ ŝĞůĞĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚŵŝƚͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌŝŶŝŶŬůĂŶŐďƌŝŶŐƚ͘
ŝĞdĞŝůŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶŶĞŚŵĞŶŝŶŝŚƌĞŶZŽůůĞŶũĞǁĞŝůƐĞŝŶĞŶĞƌƵĨĂŶ;DĂůĞƌ͕hŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕ ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌ Ƶ͘ǀ͘ŵ͘Ϳ͘ ^ŝĞ ĞŶƚĚĞĐŬĞŶƵŶĚ ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ ŝŚƌĞtƺŶƐĐŚĞ
ƵŶĚ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǀŽŵ >ĞďĞŶ ĂůƐ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ ƵŶĚ ƐŝŵƵůŝĞƌĞŶ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͕
WƌŽďůĞŵĞ ƵŶĚ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ŝŵ >ĞďĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĞŝŶĞƌ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͘ Ğƌ ^ƉŝĞůͲ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌďůĞŝďƚĚĂďĞŝĚƵƌĐŚĚŝĞƵƐůŽƐƵŶŐĚĞƌĞƌƵĨƐƌŽůůĞŶƵŶĚĚĞŶŝŶƐĂƚǌǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌͣƌĞŝŐŶŝƐŬĂƌƚĞŶ͞ƵŶĚĞŝŶĞƐĞƌƵĨƐͲYƵŝǌĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐĞƌŚĂůƚĞŶ͘
tćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ ^ƉŝĞůƐ ĞƌŬƵŶĚĞŶ ĚŝĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ͕ ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ
ƵŶĚ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĞƐ ŚĂƚ͕ ǁĞŶŶŵĂŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ
mďĞƌ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĂďĞ ŝĐŚ ŶĞƵĞ
tĞůƚĞŶ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ǀŽƌ




ůŝŐ ŶĞƵ ĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕ ƵŶĚ ĚŝĞƐ ŵŽƚŝǀŝĞƌƚ





ĞƌƵĨ ĂƌďĞŝƚĞƚ͘tćŚƌĞŶĚ ƐŝĞ ŝŶ ŝŚƌĞŶ ZŽůůĞŶ ĂŐŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŵĂĐŚĞŶ͕
ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ǌƵĞŝŶĞƌDŝŶŝĂƚƵƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͖ ƐŝĞ ůĞƌŶĞŶĞƚǁĂƐƺďĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ

























ƵĨ ĚĞƌ ZĞŝƐĞ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ >ĞďĞŶ ŝƐƚ ŵĂŶ ŶŝĐŚƚ ĂůůĞŝŶ͘ &ƌĞƵŶĚĞ͕ &ĂŵŝůŝĞ͕ >ĞŚƌĞƌͬ
ŝŶŶĞŶ͕EĂĐŚďĂƌŶ͕ĞŬĂŶŶƚĞʹƐŝĞĂůůĞŬƂŶŶĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐůĞŝƐƚĞŶ͕ďĞƌĂƚĞŶƵŶĚ
ďĞŝŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶŚĞůĨĞŶ͘
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬŝŶŶĞŶ͕ ^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌͬŝŶŶĞŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĞƌƵĨƐƚćƚŝŐĞ ĂƵƐ ĚĞƌ ƌͲ
ďĞŝƚƐǁĞůƚ ǁŝĞ ,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌͬŝŶŶĞŶ͕ ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ͕ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶ͕ <ƺŶƐƚůĞƌͬ









ŚĂƚĚŝĞ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŝŶĞŚŽŚĞƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚĨƺƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ũĞĚĞŶůƚĞƌƐ͘ /Śƌ /ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞĂŶĚĞŶ>ĞďĞŶƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŝŚƌĞƌůƚĞƌŶƵŶĚĂŶĚĞƌĞƌƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌǁŝƌĚǀĞƌͲ
ƐƚćƌŬƚ ƵŶĚ ĚŝĞ EĞƵŐŝĞƌ ĂƵĨ ĞƌƵĨĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĂŶĚďƌĞŝƚĞ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ>ĞďĞŶƐǁĞŐĞǁćĐŚƐƚ͗
ͣ/ĐŚ ĨĂŶĚĚĂƐ ^ƉŝĞůǁŝƌŬůŝĐŚ ƚŽůů͘ ƐŚĂƚŵŝƌ ŐĞŚŽůĨĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕ǁĂƐ ŝĐŚ ĂƵƐ











tŽƌŬ ĞƐŝŐŶ͞ ʹ ĞŝŶ <ŽŵƉĞƚĞŶǌƌĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ͣůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͞  Ĩƺƌ ĚĂƐ ŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ͕ĚĂƐĚŝĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞĂƵĐŚ ĨƺƌĚŝĞ ŝŶĚĞƌĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ ǀĞƌͲ









'ĂŵĞ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ ƐĐŚŽŶ ŝŶƐ ĞƵƚƐĐŚĞ ƺďĞƌƐĞƚǌƚ͘ ƵĨ ŶƌĞŐƵŶŐ ƵŶĚŵŝƚ hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚ<ĂƌĞŶ^ĐŚŽďĞƌǁƵƌĚĞĚĂŶŶϮϬϬϮĞŝŶĞƌƐƚĞƌ
<ŽŶƚĂŬƚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶŬĂŶĂĚŝƐĐŚĞŶhƌŚĞďĞƌŶǀŽŶdŚĞZĞĂů'ĂŵĞƵŶĚĚĞŵD&














ĚĞƚƐŝĐŚ ŝŶǀŝĞůĞƌůĞŝ,ŝŶƐŝĐŚƚǀŽŶĚĞŶ'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ ĞƌƵĨƐďĞͲ
ǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͕ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŐćŶŐĞ͕ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĚĞƌ tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ǀŝĞůĞƐ
ŵĞŚƌ͕ ǁĂƐ ŝŶ ĚĞŶ ĞƌƵĨƐƌŽůůĞŶ ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͕ ŬŽŶŶƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ Ăŵ ŶĚĞ ĂůůĞ ϰϬ ĞƌƵĨƐƌŽůůĞŶ ǀƂůůŝŐ ŶĞƵ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ŵƵƐƐƚĞŶ͘ĞŶŶŽĐŚ ŐĞůĂŶŐĞƐ͕ ƐĐŚŽŶ ŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ <ŽŶĨĞƌĞŶǌ

































ƵĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ ďĞŶĞ ;Ƶ͘Ă͘ ŝŶ  <ĂŶĂĚĂ͕ h^͕ ƵƐƚƌĂůŝĞŶ͕ EĞƵƐĞĞůĂŶĚ͕ ŶŐͲ






ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ǁĂƌ ĚĞƌ  ŽƚƐĐŚĂĨƚĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘ /Śŵ ŝƐƚ ĞƐ ǌƵ ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƐŽ
ǀŝĞůĞ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶƺďĞƌͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ ŵŝƚĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐƵŶĚŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ĂƵĨĚĞŶtĞŐŝŶĚŝĞtĞůƚŶĂĐŚĚĞƌ^ĐŚƵůĞŵĂĐŚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ͣ^ƉŝĞůĚĂƐ>ĞďĞŶ͊͞ŝƐƚ
ĞŝŶĞĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘hŵ ƐĞŝŶĞsĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ
ƵŶĚEĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ ǌƵ ƐƚćƌŬĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĞŝŶĞ ŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚEĞƵĂƵĨůĂŐĞ ĚĞƐ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶǀĞƌŐƌŝĨĨĞŶĞŶDĂƚĞƌŝĂůƐ ƵŶƵŵŐćŶŐůŝĐŚ͘ Ɛ ďůĞŝďƚ ǌƵ ŚŽĨͲ
ĨĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚŚŝĞƌĨƺƌďĂůĚĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ&ƂƌĚĞƌĞƌƵŶĚ^ƉŽŶƐŽƌĞŶĨŝŶĚĞŶ͘







































ƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ ƵŶĚ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ůĂŶŐ ĂŶĚĂƵĞƌŶĚĞŶ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƵŶĚũƵŶŐĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐƐŝŶĚŝŶĚŝĞƐĞŵ&ĂůůĂƵĨŐƵƚĞ
ZĂƚŐĞďĞƌĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕ĚŝĞŝŚŶĞŶƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞƵŶĚƐĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ͕ŝŶŬůƵͲ
ƐŝǀĞ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚĞ ŝůĚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ǀŽƌƐĐŚůĂŐĞŶ ďǌǁ͘ ĚŝĞƐĞ ŵŝƚ ŝŚŶĞŶ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĂƵƐĂƌďĞŝƚĞŶ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀŽĚĞƌĞƌŐćŶǌĞŶĚ ǌƵ ĚĞŶ ƌĞŐƵůćƌĞŶŝůĚƵŶŐƐͲ




ũĞŬƚŝǀĞĞĚĂƌĨƐĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐƐͲƵŶĚsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ŐĞĨƌĂŐƚ͕ ĚŝĞ ŝŵ<ŽŶƚĞǆƚ
ĚĞƌ hŵĨĞůĚĨĂŬƚŽƌĞŶ ĚĂǌƵ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŐůĞŝĐŚĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ĨƌĞŝĞŶƚĨĂůƚƵŶŐĚĞƌWĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚǌƵƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ĚĞŶƌǁĞƌďĚĞƐ>ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚƐ
ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ĨƌĞŝ ŐĞǁćŚůƚĞ dćƚŝŐŬĞŝƚ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ

























ĂƐ ŬůŝŶŐƚ ďĞŝ ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐŵŽƌĂůͲƐŽǌŝĂůƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚ ƵŶĚ ĂƉŽĚŝŬƚŝƐĐŚ ǌƵŐůĞŝĐŚ͗ ͣ
ĂƐƐƐŝĐŚĚĞƌ'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌŝŶĞƌƐƚĞƌ>ŝŶŝĞƵŵĚŝĞƌǌŝĞŚƵŶŐŬƺŵŵĞƌŶŵƵƐƐ͕ǁŝƌĚ
ǁŽŚů ŶŝĞŵĂŶĚďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ͘ tŽĞƐ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚĂĂƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͕ ĚĂ ĞƌǁćĐŚƐƚ
ĂƵĐŚ ĞŝŶ ^ĐŚĂĚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ sĞƌĨĂƐƐƵŶŐ͘ ;͙Ϳ &ĞƌŶĞƌŵƵƐƐŵĂŶ ŝŶ ĚĞƌ sĞƌƌŝĐŚƚƵŶŐ
ũĞĚĞƌ &ćŚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ <ƵŶƐƚ ǌƵǀŽƌ ƵŶƚĞƌǁŝĞƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ŐĞƺďƚ ǁŽƌĚĞŶ ƐĞŝŶ͕








ĐŚĞ͕ ĚĂƐƐǁŝĞĚĞƌ ĞƚǁĂƐ ŐĞƐĐŚĞŚĞŶŵƵƐƐ͗ ŝŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ ŝůĚƵŶŐƐŐŝƉĨĞů ϮϬϬϴ ŝŶ
ƌĞƐĚĞŶ͊  EĞƵĞ /ŵƉƵůƐĞ ĚĞƌ ZĞŐŝĞƌƵŶŐ͗DĞƌŬĞů͕ ͙ͣĞŝŶ  ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ ŝĞů ǀŽŶ
ƵŶĚƵŶĚ>ćŶĚĞƌŶƐĞŝĞƐ͕ĚŝĞŝůĚƵŶŐƵŶĚĚĂŵŝƚĚĞŶtŽŚůƐƚĂŶĚĨƺƌĂůůĞǌƵĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘ĞŶŶŝůĚƵŶŐƐĞŝĚĞƌ^ĐŚůƺƐƐĞůĨƺƌtŽŚůƐƚĂŶĚŝŵϮϭ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ͘͞hŶĚ͕͙͞
ĚŝĞ ƵƐŐĂďĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐ ƐŽůůĞŶ ďŝƐ ϮϬϭϱ ĂƵĨ ϭϬй ĚĞƐ /W ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ͙͘͞Ϯ
ŬƚƵĞůůĞƌŚĞďƵŶŐĞŶĚĞƐƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚƐĨƺƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐǌĞŝŐĞŶ͕ĚĂƐƐǁŝƌϮϬϭϮ
ĚŝĞƐĞŝĞůǀŽƌŐĂďĞŶŽĐŚŶŝĐŚƚĞƌƌĞŝĐŚƚŚĂďĞŶ͘ϯŝĞ&ƌĂŐĞŶǌƵĚĞŶWƌŽďůĞŵĞŶƵŶĚ
ĚĞŶ sŽƌďĞŚĂůƚĞŶ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ǌƵƌ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌ ƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ &ƂƌĚĞƌĂŶƐƉƌƺĐŚĞ ďůĞŝďĞŶ ƐĐŚĞŝŶďĂƌ
ƺďĞƌĚŝĞ:ĂŚƌƚĂƵƐĞŶĚĞ͘















/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶĚĞƐƵŶĚĞƐƵŶĚĚĞƌ>ćŶĚĞƌ ŝŶĚŝĞŝůĚƵŶŐ͕  ǌƵĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶƵŶĚ ŝŶ
ĚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐŬĂƚĂůŽŐ ŶĞƵĞƌ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ǌƵ ŶĞŚŵĞŶ͍ ŝĨĨĞƌŝĞƌĞŶ ĚĞƌ ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ŶƐƉƌƵĐŚ ;ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ ƵŶĚ ĚĂƐ ZĞĐŚƚ ĂƵĨ dĞŝůŚĂďĞͿ ƵŶĚ ĚŝĞ
tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͍ EĂƚŝŽŶĂů ƵŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ǁĞƌĚĞŶ ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ ĞƚŚŶŝƐĐŚĞ͕ ŐĞͲ




ƐƚĞůůĞ ^ĐŚƵůĞͲƵƐďŝůĚƵŶŐ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĂƵĨ ĚĂƐ mďĞƌŐĂŶŐƐƐǇƐƚĞŵϱ ƵŶĚ  ůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞ ŝůĚƵŶŐƐǁĞŐĞϲ ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ͘ <ŝŶĚĞƌ ƵŶĚ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ŵŝƚ DŝŐƌĂƚŝͲ
ŽŶƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƵŶĚũƵŶŐĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͕<ŝŶĚĞƌƵŶĚ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ;Ƶ͘Ă͘ŝŶĞĚĂƌĨƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶͿŽŚŶĞĨŽƌŵĂůĞ^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƺƐƐĞϳƵŶĚ
ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ^ĐŚƵůĞ͕ ĚŝĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĂƐ ^ƚƵĚŝƵŵ ŽŚŶĞ ŝůĚƵŶŐƐĂďͲ




ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ĂůŝŵĞŶƚŝĞƌƚ͘ ĂǌƵ ǌćŚůƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞ






ƚĞŵĞŶ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞůůƚ͕ ͣWƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů  ^ƚƵĚĞŶƚ ƐƐĞƐƐͲ




ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ ŶŽĐŚ ůĂŶŐĞ ŶŝĐŚƚ ĞƌƌĞŝĐŚƚ ŚĂďĞŶ ŝƐƚ ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ƵŶĚ
ĨƺƌĚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŬƌĞŝƐĚĞƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƵŶĚ ũƵŶŐĞŶƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞͲ
ƌƵŶŐƵŶƚĞƌƉĂƌƚŝǌŝƉĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ͕ŝŶŬůƵƐŝǀĞŶdĞŝůŚĂďĞĂƐƉĞŬƚĞŶǀŽƌĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ
ĚĞƌ hE DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚƐŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ZĞĐŚƚĞ ĚĞƌ WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞ ǀŽŶ






















ŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ ^ĞŚďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ ǀŽƌ͘ ϰ й ůŝƚƚĞŶ ƵŶƚĞƌ ^ĐŚǁĞƌŚƂƌŝŐŬĞŝƚ͕ 'ůĞŝĐŚŐĞͲ
ǁŝĐŚƚƐͲ ŽĚĞƌ ^ƉƌĂĐŚƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͘ ;͙Ϳ ƵĨ ŐĞŝƐƚŝŐĞ ŽĚĞƌ ƐĞĞůŝƐĐŚĞ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
ĞŶƚĨŝĞůĞŶǌƵƐĂŵŵĞŶϭϬйĚĞƌ&ćůůĞ͕ĂƵĨǌĞƌĞďƌĂůĞ^ƚƂƌƵŶŐĞŶϵй͘ĞŝĚĞŶƺďƌŝͲ
ŐĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ;ϭϳйͿǁĂƌĚŝĞƌƚĚĞƌƐĐŚǁĞƌƐƚĞŶĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŶŝĐŚƚĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘











ǁĞƌƚƵŶŐƐŶĞƵƚƌĂůĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͘ DĞŶƐĐŚĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ >ĞƌŶͲ
ƐĐŚǁćĐŚĞ͕ŵŝƚdĞŝůůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶǁŝĞĚŝĞǇƐŬĂůŬƵůŝĞ͕>ĞŐĂƐƚŚĞŶŝĞ͕ŶĂůƉŚĂͲ
ďĞƚŝƐŵƵƐ͕ >ĞƐĞͲ͕ ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďƐĐŚǁćĐŚĞ ;>Z^Ϳ ŽĚĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ŵŝƚ >ĞƌŶďĞĞŝŶͲ










ǌĂŚů ǀŽŶ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶ͕ ŐůĞŝĐŚƌĂŶŐŝŐĞŶĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂďďŝůĚĞŶ͘ &ƺƌ ^ĞǇĚ ŝƐƚ
ĚĞƌ͙ͣŶĂĐŚǁŝĞǀŽƌŚŽŚĞŶƚĞŝůůĞƌŶͲƵŶĚƉƐǇĐŚŝƐĐŚďĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌĞŝŶ
ůĂƌŵƐŝŐŶĂů ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞŵŝƚ ĚĞŵ hŵŐĂŶŐŵŝƚ ĚŝĞƐĞŶ
WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶŐĞŵĞŝŶŚŝŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ǀŽƌ ĂůůĞŵ͕ǁĞŶŶĚĂŚŝŶƚĞƌĚŝĞ ƌĂͲ
ƐĂŶƚĞƵŶĂŚŵĞĚĞƌ;,Ϳ^Ͳ<ƌĂŶŬĞŶ͕ĚĞƌWĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶƵŶĚĚĞƌsĞƌͲ






ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĨƺƌĚŝĞĞǁĞƌƚƵŶŐĞŝŶĞƌsŝĞůǌĂŚů  ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞƌďŐĂŶŐƐͲŽĚĞƌďƐĐŚůƵƐƐǌĞƵŐŶŝƐƐĞĚĞƌ&ƂƌĚĞƌͲ͕,ĂƵƉƚͲƵŶĚ'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ͕
ŵŝƚ ŽĚĞƌ ŽŚŶĞ ƵŶĚ ŐŐĨ͘ ĂůƐ ŐůĞŝĐŚǁĞƌƚŝŐ ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ ^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƺƐƐĞŶ͘tĞŶŶ
ĚĞƌmďĞƌŐĂŶŐǀŽŶĚĞƌ^ĐŚƵůĞŝŶĚĂƐƵĂůĞƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵǀŽƌĞƌƐƚŶŝĐŚƚŵƂŐͲ
ůŝĐŚ ŝƐƚ͕ Őŝůƚ ĚŝĞƐĞďĞŶƐŽ ĨƺƌĚŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶĚĞƌďŐćŶŐĞ͕




ƐĞŝƚ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ ĚŝĞ ^ĐŚůƺƐƐĞůƋƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ϳϬĞƌ
:ĂŚƌĞŶ ĚĞƐ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͕ ĚŝĞ ĂůƐ &ĂĐŚͲƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞYƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽͲ
ŶĞŶĚĞŶƵŐĂŶŐǌƵĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶdćƚŝŐŬĞŝƚƐĨĞůĚĞƌŶĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶƐŽůůƚĞŶ͕ŽĚĞƌĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĚŝĞsĞƌĨĂŚƌĞŶǌƵƌ&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌŝŐŶƵŶŐŽĚĞƌďĞƐƐĞƌĚĞƌ<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĞŶ ;ǌ͘͗͘ DĞĚŝĞŶͲ͕ ^ŽǌŝĂůͲ͕ &ĂĐŚͲ͕ /ŶƚĞƌĂŬƚŝǀͲ͕ /ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞͲͬ
^ƉƌĂĐŚŬŽŵƉĞƚĞŶǌͿ͘ ^ŝĞ ďĂƐŝĞƌĞŶ ǁŝĞĚĞƌƵŵ ĂƵĨ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ ƚĞƐƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ
DŽĚĞůůĞŶ͕ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ĚĞƐ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ EŽƌŵƵŶŐ Ğ͘s͘
;ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶsĞƌĨĂŚƌĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶŝŶƐĂƚǌďĞŝďĞƌƵĨƐďĞǌŽŐĞŶĞŶŝŐŶƵŶŐƐͲ
ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ/EEŽƌŵϯϯϰϯϬͿ͕ŽĚĞƌĚĞƐƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐĞƵƚƐĐŚĞƌWƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐĞŶ ŝŶ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ ĚĞƌ ĞƵƚƐĐŚĞŶ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ
;ƐƐĞƐƐŵĞŶƚĞŶƚĞƌdĞĐŚŶŝŬͿ͘/ŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶŬŽŵŵĞŶǁĞŝƚĞƌĞ
DŽĚĞůůĞ ǌƵŵ ŝŶƐĂƚǌ ǁŝĞ͗ DĞƌŬŵĂůƐƉƌŽĨŝůĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ >ĞŝƐƚƵŶŐƐŐĞͲ
ǁĂŶĚĞůƚĞƌ ƵŶĚ ĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ ;D>Ϳ͕ ,ĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚͲŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞƌ ŝŐŶƵŶŐƐƚĞƐƚ
;,DdͿ͕ŝĂŐŶŽƐĞͲƵŶĚdƌĂŝŶŝŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚ ;/ͲdƌĂŝŶͿ͕WƌŽĨŝůƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲĞŶƚĞƌͲ
sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕;WƌŽĨŝůͲͿĞƚĐ͘ϭϮ͘EŝĐŚƚǌƵůĞƚǌƚƐŝŶĚĚŝĞ;ϯͿĂůůƚćŐůŝĐŚǀĞƌǁĂŶĚƚĞŶĞŐͲ
ƌŝĨĨĞ ǁŝĞ ͣŝŐŶƵŶŐ͕ ƉĂƐƐŐĞŶĂƵ͕ ďĞƌƵĨƐďĞǌŽŐĞŶ͕ŵĂƌŬƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ͕ ůĞƌŶďĞĞŝŶƚƌćĐŚͲ
ƚŝŐƚ͕ ůĞƌŶďĞŚŝŶĚĞƌƚ͕ĞĚĂƌĨ͕&ƂƌĚĞƌďĞĚĂƌĨ͕,ŝůĨĞďĞĚĂƌĨĞƚĐ͕͘͞ĚŝĞŝŶĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ
&ĂĐŚĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ;ƐƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶĚͿ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕
ĞŝŶĞƌ ĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ƌĞƐƉĞŬƚŝĞƌĞŶĚĞŶ͕ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌĂůĞŶ ^ƉƌĂĐŚͲ




ǀŽƌ͕ ĚŝĞ ƵŶŬůĂƌĞŶ ĞŐƌŝĨĨĞ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͕ ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐ͕ ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐ
^ĐŚǁćĐŚĞĞƚĐ͕͘ ŝŶŶůĞŚŶƵŶŐĂŶĚŝĞt,K ;ϭϵϴϬƵŶĚϭϵϵϯ͗ //, /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů







&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ǀŽůůĞ ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ ŝŶ ĂůůĞ ƐƉĞŬƚĞ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ
ƵŶĚ ďĞǁĂŚƌĞŶ͘ Ƶ ĚŝĞƐĞŵ ǁĞĐŬ ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͕ ƐƚćƌŬĞŶ ƵŶĚ ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ ĚŝĞ sĞƌͲ
ƚƌĂŐƐƐƚĂĂƚĞŶ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ ,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐĚŝĞŶƐƚĞ ƵŶĚ ʹ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĂƵĨĚĞŵ'ĞďŝĞƚĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ĚĞƌŝůĚƵŶŐƵŶĚĚĞƌ
^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚĞ͕ƵŶĚǌǁĂƌƐŽ͕ĚĂƐƐĚŝĞƐĞ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶŝŵĨƌƺŚĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞŶ^ƚĂĚŝƵŵ




ǀŝĚƵĞůůĞŶ ƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƐ &ƂƌĚĞƌďĞĚĂƌĨƐ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶŬƌĞŝƐ ĚĞƌ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŬŽŵƉůĞǆĞŝĂŐŶŽƐĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ĚĞŶĞŶĞŝŶŵƵůƚŝĨĂŬͲ
ƚŽƌĞůůĞƌ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌ;ͬŵƵůƚŝͲͿĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌŶƐĂƚǌ ǌƵ'ƌƵŶĚĞ ůŝĞŐƚ͕ ĨŽůŐĞƌŝĐŚƚŝŐ͘ŝĞƐ
ƐŝŶĚŝŶĚĞƌZĞŐĞůŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞͲ͕ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞͲ͕ƐŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ&ĂĐŚĚŝĞŶƐƚĞ
ƵŶĚ ĚŝĞ >ĞŚƌĞƌ͕ ĚŝĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ͕ ƉƌŽǌĞƐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ŝĂŐŶŽƐĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ĂŶͲ
ǁĞŶĚĞŶƵŵǁćŚƌĞŶĚĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚƌƉƌŽďƵŶŐƐƉŚĂƐĞŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŽƚĞŶƚŝͲ
ĂůĞǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚĚŝĞƐĞŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĞŝŶĞƌ>ĞďĞŶƐͲƌďĞŝƚƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐƉŝĞŐĞůŶ͘







ƚĞ ƵŶĚ ŽĨĨĞŶĞ ŝĂůŽŐĨŽƌŵ͕ ĞŝŶĞ ŝĂůŽŐŬƵůƚƵƌ ;ĂƵĨ ŐůĞŝĐŚĞƌ ƵŐĞŶŚƂŚĞͿ ŝƐƚ ĞŝŶĞ
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐƵŵĂŶĞŝŶĞƌƐĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶƵŶĚƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ>ĞďĞŶƐͲ




ŵĞŶ ĚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͙ ĚŝĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƐŽůůĞŶ dĞŝůĞ ĚĞƌ ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐŝŶĚĞŶĞƚƌŝĞďĞŶĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘
ϰϵ





ƚŝŽŶĂů ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ /ŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕ ŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ,ĂŶĚŝĐĂƉƐͿ ǀŽŶ ϭϵϴϬ͘ ^ŝĞ
ǁƵƌĚĞ ŝŵDĂŝϮϬϬϭǀŽŶĚĞƌt,KǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐƉĞŬƚĞĚĞƌ /&






ƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƐ ŝŶƚĞƌĂŬƚŝǀĞŶ ƵŶĚ ƐŝĐŚ
































ĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵƌ <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ŵĞŚƌĞƌĞ <ĂƉŝƚĞů ǌƵŐĞͲ
ĨƺŐƚ͕ ǌ͘͘ ǌƵƌ <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ƵŶĚ WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝŽŶ ĚĂƐ <ĂƉŝƚĞů ϭ͗
ͣ>ĞƌŶĞŶ ƵŶĚtŝƐƐĞŶƐĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͞ ŵŝƚ ĚĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ ŽĚĞƐ Ĩƺƌ ǁĞŝƚĞƌĞ
&ĞŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐĞŶ ;ůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ >ĞƌŶĞŶ ĚϭϯϬͲĚϭϱϵ͕ ĚϭϰϬ >ĞƐĞŶ ůĞƌŶĞŶ͕ Ěϭϰϱ
^ĐŚƌĞŝďĞŶůĞƌŶĞŶĞƚĐ͘Ϳ͘
ŝĞ<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞƵŶĚĚĞƌ<ƂƌƉĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶƐŝŶĚĂƵƐ
ĚĞƌ //,ďĞŬĂŶŶƚƵŶĚ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌ &ŽƌŵĞŝŶĚĞƵƚŝŐ ǌƵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ͕ǁŝĞ
ǌƵŵĞŝƐƉŝĞůĚŝĞ,ƂƌͲƵŶĚsĞƐƚŝďƵůĂƌĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ;ďϮϯϬͲďϮϰϵ͕ďϮϯϱϬsĞƐƚŝďƵůćƌĞƌ













ĨĞƐƚĞŶ ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌƚ ;>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞ ŝŶ ĚĞƌ ŽŵćŶĞ ĚĞƌ ĞͲ
ƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐͿ͘ tĞŶŶ ĚŝĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐŐƌƵŶĚƐćƚǌĞ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ ŝŶ ŝŚƌĞƌ ŐĞŐĞŶͲ
ǁćƌƚŝŐĞŶ͕ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶhŵǁĞůƚ ĨůĞǆŝďůĞƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶǁƺƌĚĞŶ͕ ƐŽͲ
ĚĂƐƐƐŝĞŶŝĐŚƚĂƌďĞŝƚĞƚ͕ǁĞŶŶŝŚƌĞ^ǇŵƉƚŽŵĞďĞƐŽŶĚĞƌƐƐĐŚůĞĐŚƚƐŝŶĚ͕ƵŶĚƐŝĞĚŝĞ






ĞŝŶĞ ŝŶƚĞƌĚŝǌŝƉůŝŶćƌĞ ĂƐŝƐ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ
ƵŶĚǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ŝŶĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ^ƉƌĂĐŚƌĞŐĞůƵŶŐ͕ĞŝŶĞĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ͕ƌĞŚĂďŝůŝͲ




EĂĐŚĨƌĂŐĞŶ͕DĞŚƌĨĂĐŚͲhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ WƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ >ĞŝƐƚƵŶŐƐǌƵǁĞŝƐƵŶͲ
ŐĞŶ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ,ŝĞƌ ǌĞŝĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ǌĞŚŶ :ĂŚƌĞ ŶĂĐŚ ĚĞƌ sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ
ϱϭ
 
ĚĞƌ /& <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ĚĞƌt,K ŶŽĐŚ ĞŝŶ ŐƌŽƘĞƌ ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ 'ĞƐƚĂůͲ




ƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ ĂŶ ĚĞƌ /& ƉƌĂŬƚŝŬĂďĞů ƵŶĚ ŚĂŶĚŚĂďďĂƌ ĂƵƐŐĞƐƚĂůƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ
ŬĂŶŶ͕ƵŵĂƵĨĚŝĞƐĞŵtĞŐĚŝĞĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐǀŽŶ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶǌƵƌdĞŝůŚĂďĞ
ĂŵƌďĞŝƚƐůĞďĞŶĚƵƌĐŚĞŝŶĞǌŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞDŝƚƚĞůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ƌƐƚĞ
DŽĚĞůůǀĞƌƐƵĐŚĞ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞ ŝŶ ƌĞŵĞŶ ƵŶĚ ZĞĐŬĞŶ ǌĞŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ
ĞŝŶĞ ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĂůůĞŶ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶ ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚĞ ^ƉƌĂĐŚƌĞŐĞͲ
ůƵŶŐŵŝƚůŝĐŬĂƵĨĚŝĞdĞŝůŚĂďĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ĚƌŝŶŐĞŶĚŐĞďŽƚĞŶŝƐƚ͘ŝŶĞŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ
ĞĨŝŶŝƚŝŽŶǀŽŶĞĚĂƌĨĂŶdĞŝůŚĂďĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŽĚĞƌĞŝŶĞĨƺƌĂůůĞ^ŽǌŝĂůŐĞƐĞƚǌďƺĐŚĞƌ
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ ǀŽŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ ŽĚĞƌ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ĚĞƌ
ĞĚĂƌĨƐĞƌŵŝƚƚůƵŶŐĞǆŝƐƚŝĞƌƚĚĞƌǌĞŝƚ ŶŝĐŚƚ͘hŵƐŽŵĞŚƌ ŝƐƚ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƵĨƚƌĂŐ
ĚĞƐ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůĞƐ ĂŶ ĚŝĞ ƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĚŝĞ ͣWƌƺĨƵŶŐ ǀŽŶ ĂŬƚƵĞůůĞŵ ^ƚĂŶĚ ƵŶĚ WŽƚĞŶƚŝĂů ĚĞƌ
ĞĚĂƌĨƐĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǌƵƌ dĞŝůŚĂďĞ Ăŵ ƌďĞŝƚƐůĞďĞŶ ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐĚĞƌ/&͕͞ǌƵďĞŐƌƺƘĞŶ͘
EŝĐŚƚǌƵƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌĞŶŝƐƚĚĞƌŵƂŐůŝĐŚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶŵŝƚĞŝŶĞŵƐƚĂŶĚĂƌĚŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ ;ĂŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƚĞŶͿ /&ĂƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů Ĩƺƌ ĚĞŶǀĂůƵĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ͘ ^Ž Őŝďƚ
ĞƐďŝƐŚĞƌǌǁĂƌĞŝŶĞZĞŝŚĞǀŽŶůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶƌĨŽůŐƐďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶŝŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝͲ
ĐŚĞŶ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ũćŚƌůŝĐŚĞ ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞ ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞ͕ ǌƵƌ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƌ dĞŝůŶĞŚŵĞƌ ǀŽŶ ĞͲ
ƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞŶ ŶĂĐŚ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ ŝŶ ĚĞŶ ǀŽŵ tĞƚƚďĞǁĞƌď ďĞͲ
ƐƚŝŵŵƚĞŶ ĞƌƐƚĞŶ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕ ŽĚĞƌ ĚŝĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ĚĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ ĚĞƌ ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚŝŶ<ƂůŶͣ<ŽƐƚĞŶƵŶĚEƵƚǌĞŶĚĞƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶũƵŶͲ
ŐĞƌDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐŽĚĞƌ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŶĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ͕͞ĚŝĞĂƵĨ
ĚŝĞ ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ ͣ/ŶƉƵƚǀĂƌŝĂďůĞŶ͞ ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ͘ ŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ũĞĚŽĐŚ
ͣdƌćŐĞƌƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ͞ ŶƵƌ ƐĞůƚĞŶ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ͕ ĚĂ ĚŝĞ
ͣĞĚĂƌĨƐĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ͞ ǀŽŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ĞǁĞƌƚƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ ;Ɛ͘













sĞƌĨĂŚƌĞŶƐƉƌŽǌĞƐƐ ĚĞƌ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ŝŶ ŝůĚƵŶŐ͕ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ
ďĞƐƚĞŚƚĞŝŶŚŽŚĞƌĞƚŚŝƐĐŚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂŶƐƉƌƵĐŚ͗ ͣƐ ďĞƐƚĞŚƚĞŝŶĞŶŐĞƌ ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ďĞƌƵĨƐĞƚŚŝƐĐŚĞŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ƵŶĚ YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ














ϱ EĞďĞŶ ĚĞƌ ƵĂůĞŶ ĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ ĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐ ĞƚĂďůŝĞƌƚ
ƐŝĐŚĚĂƐmďĞƌŐĂŶŐƐƐǇƐƚĞŵŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĂůƐ///͘ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƐĞŬƚŽƌ͕ǌ͘͘ŵŝƚĞƌƵĨƐǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ŵŝƚƵŶĚŽŚŶĞĨŽƌŵĂůĞŶ^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƵƐƐ͘ŬƚƵĞůů;ϰ͘ŝůĚƵŶŐƐďĞͲ
ƌŝĐŚƚĚĞƐƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚƐ ĨƺƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͕ ϮϬϭϮ͕ dĂďĞůůĞŶ ^͘ ϮϳϳͿǁĞƌĚĞŶ ĐĂ͘ ϯϮϭ͘ϬϬϬ
EĞƵǌƵŐćŶŐĞ ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ͘ ŶŵĞƌŬŐ͗͘ ŝŶ WƌŽďůĞŵ͗ ƚǁĂ ϰϬйĚĞƌ ďƐŽůǀĞŶƚĞŶ ĚĞƐmďĞƌͲ









ϵ ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ͕ WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϭϬ͕ <ŽŶƚĞǆƚ͗ ƌŚĞďƵŶŐ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐ
Ĩƺƌ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͕
ϭϬƵŶĚĞƐĂŵƚĨƺƌ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͕ĞďĞŶĚĂ










ϭϱŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ ďĂƐŝĞƌĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ ǀŽŵĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚ ĨƺƌDĞĚŝǌŝŶŝͲ
ƐĐŚĞ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ /D/͕t,KͲ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ǇƐͲ
ƚĞŵ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞŶ &ĂƐƐƵŶŐ ǀŽŵKŬƚŽďĞƌϮϬϬϱ͕tŽƌůĚ
,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕'ĞŶĨ
ϭϲ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ /D/͕ /&͕
WŬƚ͘ϱDŽĚĞůůĚĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚƵŶĚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ^͘Ϯϯ
ϭϳ^ƉĞƌůŝŶŐ͕DŝĐŚĂĞů͕ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬƌĞŵĞŶ͕/&ŶǁĞŶĚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌϮϬϬϵ͕DƺŶƐͲ
ƚĞƌ͕'ŽŽŐůĞ ƵŐƌŝĨĨ ϳ͘Ϯ͘ϮϬϬϭϯ ͕ ZŽŚůĨ͕ ĞŶĞĚŝŬƚƵƐŚŽĨDĂƌŝĂ &ĞĞŶ͕ ZĞŬĞŶ͕ s ŐĞƐƚƺƚǌƚĞ
/&>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕'ŽŽŐĞůƵŐƌŝĨĨϳ͘Ϯ͘ϮϬϭϯ
ϭϴ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ /D/͕ /&͕
WŬƚ͘ϱDŽĚĞůůĚĞƌ&ƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚƵŶĚĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ^͘ϭϳϬ
ϭϵ ZĞŚĂĨƵƚƵƌ͕ ĞƵƚƐĐŚĞ ŬĂĚĞŵŝĞ Ĩƺƌ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ Ğ͘s͕͘ ^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ ĚĞƌ ǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ &ĂĐŚŐƌƵƉƉĞ ZĞŚĂͲ&ƵƚƵƌ ǌƵƌ ƵŬƵŶĨƚ ĚĞƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ŝŵƵĨƚƌĂŐĚĞƐD^͕^͘ϭϲϭ















&ƌƺŚ ǁĂƌ ,Ğƌƌ ƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĂůƐ ůĞŝƚĞŶĚĞƌ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ĚĞƐ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ
ĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ Ăŵ ƵĨďĂƵ ďĞƌƵĨƐƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌĞŶĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŵ






ƐŐĂďŐƌŽƘĞtŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ͕ ŝŶŚĂĨƚŝĞƌƚĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶǌƵ ĨƂƌĚĞƌŶƵŶĚ
ĚŝĞƐĞ ĚĂĚƵƌĐŚ ůĞƚǌƚůŝĐŚ ǌƵ ďĞůŽŚŶĞŶ͘ ƌƐƚ ĂůůŵćŚůŝĐŚ ƐĞƚǌƚĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ
ĚƵƌĐŚ͕ĚĂƐƐŶŝĐŚƚĚĂƐ ^ƚƌĂĨĞŶ ŝŵDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚĚĞƌ /ŶŚĂĨƚŝĞƌƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ ƐŽůů͕ ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞďĞŝ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶĚĂƐhŶƚĞƌĨĂŶŐĞŶ͕ǁćŚƌĞŶĚĚĞƌ,ĂĨƚǌĞŝƚĚŝĞ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨƺƌĞŝŶƐƉćƚĞƌĞƐƐƚƌĂĨĨƌĞŝĞƐ>ĞďĞŶǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘
^Ğŝƚ ϭϵϵϭ ďŝŶ ŝĐŚ ďĞŝ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ ,ĞůŵƵƚ
ŝĞŐŶĞƌďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚƵŶĚƐĞŝƚϭϵϵϵĂůƐĚĞƌĞŶ'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚͲ
ƌĞƌ͘ ƌƐƚĞ <ŽŶƚĂŬƚĞ ǌƵ ,ĞƌƌŶ ƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ




ĚŝĞƐĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶ ƉĨůĞŐƚĞ Ğƌ ĞŝŶĞŶ ƐƚćŶĚŝŐĞŶ ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ








ƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶƌďĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐǁĂƌ ůĂŶŐĞ ƵŵƐƚƌŝƚƚĞŶ͕ Žď ĞƐ ĚĞƌĞŶ
ƵĨŐĂďĞƐĞŝ͕&ƂƌĚĞƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶŝŵ^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐǌƵĨŝŶĂŶǌŝĞƌĞŶ͘ŝƐŚĞƵƚĞŝƐƚĚŝĞͲ
ƐĞŝƐŬƵƐƐŝŽŶŶŝĐŚƚŐćŶǌůŝĐŚǀĞƌƐƚƵŵŵƚ͘




ůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ͣDĞŶƐĐŚĞŶ ŚŝŶƚĞƌ 'ŝƚƚĞƌŶ͞ ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ ŝƐƚ͘ ŝĞ ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ ŝŚŵ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ ƐŝĐŚ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŶ
^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐ͘
^ĐŚŽŶŶĚĞĚĞƌ ƐŝĞďǌŝŐĞƌ :ĂŚƌĞ͕ ĂůƐ ĞŝŶĞ ůĂŶŐĞWŚĂƐĞĚĞƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶtŝĞͲ
ĚĞƌĂƵĨďĂƵƐĚĞƌƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ ĂůůŵćŚůŝĐŚ ŝŚƌ ŶĚĞ ĨĂŶĚ͕ǁƵƌĚĞŶŵŝƚ,ŝůĨĞĚĞƌ
































dƌćŐĞƌŶ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐDŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ŐĞƉƌćŐƚ͘'ĞďŽƚĞƐ ĚĞƌ ĚƌŝŶͲ
ŐĞŶĚĞŶůĂƐƐ͕ŬŽŶŶƚĞŵĂŶĂƵĐŚĚĞŶŬƵƌǌĞŶƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ<ŽŶƚĂŬƚǁćŚůĞŶ͕ƵŶĚ
ŝŶĚĞƌZĞŐĞůǁƵƌĚĞŶĚĂŶŶĂƵĐŚƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƵŶĚƐŝŶŶǀŽůůĞ>ƂƐƵŶŐĞŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͘Ğƌ
hŵŐĂŶŐ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ƐŝĐŚ ƐĞŚƌ ǁŽŚůƚƵĞŶĚ ǀŽŶ ĚĞŵ ŚĞƵƚŝŐĞŶ ƵͲ
ƐƚĂŶĚ͕ ǁŽ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĞŝŶ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞƐ͕ ďƺƌŽŬƌĂƚŝƐĐŚͲƚĞĐŚŶŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚ
ǀŽůůŬŽŵŵĞŶƵŶƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐsĞƌŚćůƚŶŝƐǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚƚ͘
DŝƚĚĞŵ&ĂůůĚĞƌĞƌůŝŶĞƌDĂƵĞƌƵŶĚĚĞƌĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ
ďĞŝĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ ^ƚĂĂƚĞŶ ŬĂŵĞŶ ŶĞƵĞ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ
ƵƐďŝůĚƵŶŐƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐƵŶĚĚŝĞ ĨƌĞŝĞŶdƌćŐĞƌ ǌƵ͘ƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ ƐƚĂŶĚĚŝĞ^ŝͲ






ĨƌĞŝĞŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŶŝĐŚƚ ŐĞŶƺŐĞŶĚ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ĂƵƐďŝůĚĞƚĞŶ͘ ĞŐƌŝĨĨĞ ǁŝĞ



























ƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ ŝŵ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐǁĂƌ ƵŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ ǀŽƌͲ
ďŝůĚůŝĐŚ͘Ğƌ<ŽŶƚĂŬƚŵŝƚĚĞƌWĞƌƐŽŶƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞǁĂƌĚƵƌĐŚŐƌŽƘĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕
ZĞƐƉĞŬƚƵŶĚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞtĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐŐĞƉƌćŐƚ͘ĂƐ>ĞŝƚŵŽƚŝǀĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚ ǁĂƌ ƐƚĞƚƐ͕ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ƐŽůŝĚĞ ƵŶĚ ǌƵŬƵŶĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ŝůĚƵŶŐ
ũƵŶŐĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞ ŐƵƚĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ŝŚƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞƐ >ĞďĞŶ ǌƵ ĞƌƂĨĨŶĞŶ͘
tĞŝƚƺďĞƌ ƚĂƵƐĞŶĚ ũƵŶŐĞDĞŶƐĐŚĞŶŬŽŶŶƚĞŶĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŝŶĞĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐ
ŽĚĞƌĞŝŶĞŶ ďĞƌƵĨƐƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌĞŶĚĞŶ >ĞŚƌŐĂŶŐ ďĞĞŶĚĞŶ͘DĂŶŵĂŐ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕ǁŽĚŝĞƐĞ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶŽŚŶĞĚŝĞƐĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐǀĞƌďůŝĞďĞŶƵŶĚǁĞůĐŚĞ&ŽůͲ
ŐĞŬŽƐƚĞŶĨƺƌƵŶƐĞƌĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶǁćƌĞŶ͘









ŶĞƐ ĨƌĞŝĞŶ dƌćŐĞƌƐ ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘ sŽŶ ĚĞŶ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ ƵĨŐĂďĞŶ ĚĞƌ  hŶŝǀĞƌƐĂůͲ
^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌͲƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵǁŝƌĚĂƵĐŚĞŝŶŐƌŽƘĞƐtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĨƺƌ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕^ƚƌĂĨĞŶƚůĂƐƐĞŶĞƵŶĚDĞŶƐĐŚĞŶŵŝƚďĞƐŽŶĚĞƌĞŶƐŽǌŝĂůĞŶ^ĐŚǁŝĞƌŝŐͲ


















ĞŶdƌćŐĞƌƐ͘ŝĞhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ ŝƐƚ ĨƌŽŚ͕ ŝŶĚŝĞƐĞƌĞŝƚ ĂƵĨĚŝĞ ƌĨĂŚƌƵŶŐƵŶĚ
ĚĞŶ ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ ZĂƚ ǀŽŶ ,ĞƌƌŶ ƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝĞƐ ŚĂƚ
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĚĂǌƵďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕ĂƵĐŚŝŶƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌǁĞƌĚĞŶĚĞŶĞŝƚĞŶĞŝŶĞďƌĞŝͲ
ƚĞĞƌƵĨƐƉĂůĞƚƚĞƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌĞŐŝŽŶĂůĞ^ƚĂŶĚŽƌƚĞǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘






ĨĞůĚ ĚĞƌ,ĞůŵƵƚ ŝĞŐŶĞƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ Ő'ŵď,͘ Ğŝ ĂůůĞŶ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶŵƵƐƐ
ǀĞƌƐƚćƌŬƚĂƵĨƐƚƌŝŬƚĞƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ,ĂŶĚĞůŶŐĞĂĐŚƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘
dƌŽƚǌĂůůĞƌWƌŽďůĞŵĞŚĂƚƐŝĐŚ,Ğƌƌƌ͘:ĞŶƐĐŚŬĞŝŵŵĞƌĚĂĨƺƌĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕ĚŝĞ/ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ ĂŶ,ŝůĨƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ Ĩƺƌ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ŝŵtĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘ Ɛ
ŝƐƚŝŚŵƐƚĞƚƐĞŝŶŶůŝĞŐĞŶ͕ĚŝĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞĂƵƐĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶƌďĞŝƚƐǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞŶ͕ŝŶĚĞŶĞŶĞƌƚćƚŝŐŝƐƚ͕ŝŶĚŝĞsŽƌƐƚĂŶĚƐĂƌďĞŝƚĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘
ĞƐŽŶĚĞƌƐ ĞƌǁćŚŶƚ ƐĞŝ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǀŽŶ,ĞƌƌŶ ƌ͘ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŝŵ sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ ,ĞůŵƵƚ ŝĞŐŶĞƌ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ ĞƌĨŽůŐƚ͘
EŝĐŚƚĞŝŶŵĂůƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƵƐŐĂďĞŶǁŝĞ&ĂŚƌƚŬŽƐƚĞŶǁĞƌĚĞŶĞƌƐĞƚǌƚ͘ƐŚĂŶĚĞůƚ
ƐŝĐŚ ŚŝĞƌ Ƶŵ ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ ƌďĞŝƚ ŝŵ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ ^ŝŶŶĞ͘ ŝŐĞŶŶƺƚǌŝŐĞ DŽƚŝǀĞ
ƐƉŝĞůĞŶ ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ ŬĞŝŶĞ ZŽůůĞ͘ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ŝƐƚ ĚĂƐ
ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕ĞƚǁĂƐ^ŝŶŶǀŽůůĞƐƵŶĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚEƺƚǌůŝĐŚĞƐǌƵƚƵŶ͘ŝŶĞ'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚŵƵƐƐĚĂŶŬďĂƌƐĞŝŶ͕ĚĂƐƐĞƐDĞŶƐĐŚĞŶŐŝďƚ͕ĚŝĞƐŝĐŚĨƺƌĞŝŶĞ^ĂĐŚĞ͕ĚŝĞƐŝĞ


















DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌĚĞƐ / ŝŶϳϬϬŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶƵŶĚǁĞŝŐƐƚĞůůĞŶĂŶϯϬϬKƌƚĞŶ ũćŚƌůŝĐŚ






ůćŶĚŝƐĐŚĞŶ ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ͕ ĚŝĞ hŶƚĞƌŬƵŶĨƚ ƵŶĚ ĞƚƌĞƵƵŶŐ ďƌĂƵĐŚƚĞŶ͘ /ŵ >ĂƵĨĞ




ŐƌĂŵŵĞ Ĩƺƌ ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ ŝŵ ,ŽƚĞůͲ ƵŶĚ
'ĂƐƚƐƚćƚƚĞŶŐĞǁĞƌďĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ ŝŶ DĂŶŶ ĚĞƌ ĞƌƐƚĞŶ
^ƚƵŶĚĞǁĂƌĚĂŵĂůƐƌ͘ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͘ƌƵŶĚĚĞƌ
ĚĂŵĂůŝŐĞ >ĞŝƚĞƌ ƵŶƐĞƌĞƐ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵƐ Ĩƺƌ ĚĂƐ
,ŽƚĞůͲ ƵŶĚ 'ĂƐƚƐƚćƚƚĞŶŐĞǁĞƌďĞ Ăŵ ĚĞŶĂƵĞƌƉůĂƚǌ
;Ϳ͕ EŽƌďĞƌƚ ,ŽůƐƚ͕ǁƵƐƐƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞŶ ĂƵƐ ƐĐŚǁŝĞƌŝͲ
ŐĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ
ŐĞŚŽůĨĞŶǁĞƌĚĞŶŵƵƐƐƚĞ͘ ^Ž ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ Ğŝƚ
ŐƵƚĞ ͣŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞ͞ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ĚŝĞ




ĚĞƐ /Ͳ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵƐ ĞƌůŝŶ͘ ͣ'ĞďĞŶ ƵŶĚ EĞŚŵĞŶ ĞƌŐćŶǌĞŶ ƐŝĐŚ ŽĨƚ ŝŵ >ĞďĞŶ͘
tĞŶŶ ŝĐŚ ŝŶ ĚŝĞ ůĂĐŚĞŶĚĞŶ 'ĞƐŝĐŚƚĞƌ ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ ƐĞŚĞ͕ ĚĞŶĞŶ ŐĞŚŽůĨĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ŬŽŶŶƚĞ͕ĞƌĨĂŚƌĞŝĐŚǀŝĞů&ƌĞƵĚĞƵŶĚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ͕͞ƐĂŐƚĞĞƌĂƵĨĞŝŶĞƌ
&ĞŝĞƌĨƺƌ&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞŝŵĞǌĞŵďĞƌϮϬϭϬ͘











/ŵ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚĞƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ
ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶŚĂƚƐŝĐŚĚĞƌ/ŵŝƚƐƚĂƌŬĞŶWĂƌƚŶĞƌŶŝŶĚĞŵĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶĂĐŚǀĞƌͲ
ďĂŶĚĨƌĞŝĞƌƵŶĚŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞƌŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌs;ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌsĞƌďĂŶĚĞͲ
ƌƵĨůŝĐŚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ Ğ͘s͘Ϳ ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ ƵŶĚ ǀĞƌŶĞƚǌƚ͘Ğƌ s ǀĞƌĨŽůŐƚ ĚĂƐ










s ŝŶ ƌƺƐƐĞů ŐĞŚƂƌƚ͘ ŝĞ ũćŚƌůŝĐŚĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ <ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ ĚĞƐ s
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĂŶ ĚĞŶ ĂŬƚƵĞůůĞŶ ŝƐŬƵƌƐĞŶ ĚĞƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐ ŝŵ ĞƵͲ
ƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ <ŽŶƚĞǆƚ͘ ^Ž ƐƉŝĞŐĞůŶ ĚŝĞ <ŽŶĨĞƌĞŶǌͲdŚĞŵĞŶ ĚĞƌ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ ĚƌĞŝ
:ĂŚƌĞ ĚŝĞ ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ǁŝĞĚĞƌ͗ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϬ ŝŶ >ŝƐƐĂďŽŶ
ͣƌŵƵƚƐďĞŬćŵƉĨƵŶŐĚƵƌĐŚĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐ͕͞ϮϬϭϭ ŝŶ /ƐƚĂŶďƵůͣƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ŝůĚƵŶŐ ŝŵ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ








ZĞĨŽƌŵ ďĞĚƺƌĨĞŶ͘ Ăŵŝƚ ƐŽůů ĚĞƌ ŚŽŚĞŶ :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ ŝŶ ĚĞŶ >ćŶĚĞƌŶ
ĚĞƌ h ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞǁŝƌŬƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ZƵŶĚ ĞŝŶ sŝĞƌƚĞů ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ :ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶŝŵůƚĞƌǀŽŶϭϰďŝƐϮϱ:ĂŚƌĞŶƐŝŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐ͘ƵĐŚƐƉćƚĞƌďůĞŝďĞŶĞƐĐŚćĨƚŝͲ






ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ ŐĞĨƌĂŐƚ͕ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ <ŽŶǌĞƉƚĞ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ Ƶŵ
ĚĞƌĚƌŽŚĞŶĚĞŶƌŵƵƚƐƐƉŝƌĂůĞtŝĚĞƌƐƚĂŶĚǌƵůĞŝƐƚĞŶ͘
tĞůƚǁĞŝƚŚĂďĞŶƐŝĐŚŝŵtĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶǌǁĞŝĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ͕ŶćŵůŝĐŚĚŝĞ
ǀŽůůƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ ĚƵĂůĞ
ƵƐďŝůĚƵŶŐ ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͘ ŝƐŚĞƌ ĨŝŶĚĞƚ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ŝůĚƵŶŐ ŝŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ DŝƚͲ




ĚĞƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶďŝůĚĞŶĚĞŶ ǌƵƌ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ^ĐŚƵůĞŵĞŝƐƚ ƉƌŽďůĞŵůŽƐ ǀĞƌůćƵĨƚ͕ǁĞŝů
ĚŝĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ >ĞŚƌŝŶŚĂůƚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŽŚŶĞ
ǀŽŶ ĚĞŶ ǁćŶŐĞŶ ĚĞƌ WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ ǌƵǁĞƌĚĞŶ͘ ŝŶĞKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĂŶ




ŐƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͕ ĚĂ ƐŝĞ ĂŶ ĚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ďǌǁ͘ ĚĞƐ
DĂƌŬƚĞƐǀŽƌďĞŝƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂƐĨƺŚƌƚ ŝŶĚŝĞƐĞŶ>ćŶĚĞƌŶǌƵĞŝŶĞƌŚŽŚĞŶ
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚƐƌĂƚĞ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ ϭϰͲ ďŝƐ ϮϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ͗ ŝŶ'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚƵŶĚ
^ƉĂŶŝĞŶ ůŝĞŐƚ ĚŝĞYƵŽƚĞ ďĞŝ ĞƚǁĂƐ ƺďĞƌ ϱϬ WƌŽǌĞŶƚ͕ ŝŶ &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ ĞƚǁĂ ďĞŝ Ϯϱ



































ŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞƐƚĞƵĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ /ŵ ŝŶǌĞůŶĞŶ ŵƺƐƐĞŶ
ZĞĨŽƌŵĞŶŝŶĚĞŶĨŽůŐĞŶĚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŶĂŶƐĞƚǌĞŶ͗
ƌƐƚĞŶƐćƚǌĞŵƵƐƐĞƐďĞƌĞŝƚƐ ŝŶĚĞƌZĞŐĞůƐĐŚƵůĞŐĞďĞŶ͕ƵŵĚŝĞŚŽŚĞĂŚůǀŽŶ
ƌŽƉKƵƚƐ ;^ĐŚƵůĂďďƌĞĐŚĞƌͿ ǌƵ ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ͖ ĂůůĞ ^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌ ƐŽůůĞŶ ĚŝĞDƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞƌŚĂůƚĞŶ͕ĞŝŶĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůĂƚǌǌƵďĞŬŽŵŵĞŶ͘,ŝĞƌďĞŝŬĂŶŶĚŝĞŝŶPƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŐĂƌĂŶƚŝĞ Ĩƺƌ ũƵŶŐĞ ^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌ ĞŝŶ sŽƌďŝůĚ
ƐĞŝŶ͘
ŝĞZĞĨŽƌŵĞŶŵƺƐƐĞŶĂƵĐŚǌƵŵŝĞůŚĂďĞŶ͕ĚĂƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ŶƐĞŚĞŶďĞͲ
ƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͘ ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚŝĞƐĞƌ 'ĞƌŝŶŐƐĐŚćƚǌƵŶŐ ďĞͲ
ƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŝƐƚĂƵĐŚĚĂƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƐĞŚĞŶƵŶĚĚŝĞƐŽǌŝĂůĞŶͲ
ĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ǀŽŶ >ĞŚƌĞƌŶ ƵŶĚ dƌĂŝŶĞƌŶ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵĞƌĞŝĐŚ ƚćƚŝŐ ƐŝŶĚ͕ ŐĞƌŝŶŐ͘
ŝĞƐĚƌƺĐŬƚ ƐŝĐŚ ŝŶĞŝŶĞƌ ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶĞǌĂŚůƵŶŐĚŝĞƐĞƌĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞĂƵƐ͕ ǀĞƌŐůŝͲ
ĐŚĞŶŵŝƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶWŽƐŝƚŝŽŶĞŶŝŶĚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚĚĞŵƐŽŶƐƚŝŐĞŶĂƵƘĞƌͲ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͘ /Ŷ >ćŶĚĞƌŶ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ĚĂƐ ƵĂůĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ
























ŐĞůĞƌŶƚǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƵƐǁĂŚů ǀŽŶ WƌĂŬƚŝŬĂͲ^ƚĞůůĞŶŵŝƚ ĚĞŶhŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƵŶĚĚŝĞĞƚƌĞƵƵŶŐĚĞƌƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶďĞŝWƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƉƌĂŬƚŝŬĂ ƐĐŚĂĨͲ
ĨĞŶĞŝŶĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶWƌĂǆŝƐďĞǌƵŐ ĨƺƌĚŝĞ>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘ĂƐ>ƂƐĞŶďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌWƌŽͲ
ĚƵŬƚŝŽŶƐĂƵĨŐĂďĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ^ĐŚƵůĞƵŶƚĞƌĚĞƌ >ĞŝƚƵŶŐĚĞƌ >ĞŚƌŬƌĂĨƚ ŝƐƚĞŝŶĞ
ǁĞŝƚĞƌĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĞŶ WƌĂǆŝƐďĞǌƵŐ ĚĞƌ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ďĞŝ >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ ƐŝĐŚĞƌǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘
ƵŬƺŶĨƚŝŐ ŵƺƐƐĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ hͲ
&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ>ĞƌŶͲƵŶĚƌďĞŝƚƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŝŵƵƐůĂŶĚĞƌǁŽƌďĞŶǁĞƌĚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͘ŝĞƐĞ ƐƚĞůůĞŶ ĨƺƌĚŝĞhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƵŶĚĚŝĞďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐĞŝͲ







/ŵ ĞǌĞŵďĞƌ ϮϬϭϮ ĨĂŶĚĞŶ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞ dƌĞĨĨĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŶ ǀŽŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ /ƚĂůŝĞŶ͕ 'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ͕ WŽƌƚƵŐĂů͕ ^ůŽǁĂŬĞŝ͕
^ƉĂŶŝĞŶƐŽǁŝĞ>ĞƚƚůĂŶĚƐƚĂƚƚ͘ƐǁƵƌĚĞĞŝŶDĞŵŽƌĂŶĚƵŵǌƵƌ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶsd
;sŽĐĂƚŝŽŶĂůĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚdƌĂŝŶŝŶŐͿŝŶƵƌŽƉĂďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ĂďĞŝǁƵƌĚĞǀĞƌĞŝŶͲ
ďĂƌƚ͕ ŝŶ ĞƌƐƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ WƌĂŬƚŝŬĂ͕ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ ƵŶĚ
ĂƵĐŚ ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͕ Ƶŵ ďĞŝŵ ƵĨďĂƵ ĚƵĂůĞƌ







ǀŽŶ :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ ŝƐƚ͘ ŝŶĞǁŝĐŚƚŝŐĞ ZŽůůĞ ƐƉŝĞůĞŶ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ <ĂŵŵĞƌŶ͕
ĚŝĞĞƐũĂĂƵĐŚŝŶ>ćŶĚĞƌŶŵŝƚǀŽůůǌĞŝƚƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐŐŝďƚ͘ĞŝĚĞƌZĞĨŽƌŵ
ĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ ƐŝŶĚ ĚŝĞƐĞ <ĂŵŵĞƌŶ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĞŝŶǌƵďŝŶͲ
ĚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ƐŝĞ ƐŽůůƚĞŶ ĂƵĐŚ ĞŝŶĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ ZŽůůĞ ďĞŝ ĚĞƌ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ǀŽŶ
YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƺƌĚŝĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞƵƐďŝůĚƵŶŐ͕ďĞŝĚĞƌŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǀŽŶ<ƌŝƚĞͲ




tŝĞ ŽďĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ĂŶŐĞŵĞƌŬƚ͕ ŝƐƚ ĞƐ ǁĞŶŝŐ ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕ ũĞƚǌƚ ĚŝĞ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ





ŝƐƚŚŝĞƌĚĂƐ>ĞƌŶĞŶĂŵďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌĚƵƌĐŚ ^ƚćƌŬƵŶŐ ĚĞƌ ďĞƚƌŝĞďůŝͲ
ĐŚĞŶŶƚĞŝůĞŝŶ&ŽƌŵǀŽŶWƌĂŬƚŝŬĂƵŶĚŵŽĚƵůĂƌĞŵdƌĂŝŶŝŶŐ͘
,ŝĞƌĨƺƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ǌƵ ƐĐŚĂĨĨĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵĞ
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĨĞƐƚǌƵůĞŐĞŶ͘ŝŶĞsĞƌŵŝƚƚůĞƌƌŽůůĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ^ĐŚƵůĞƵŶĚĞͲ
ƚƌŝĞďĂƵĨĚĞƌĞŝŶĞŶ^ĞŝƚĞƵŶĚǌǁŝƐĐŚĞŶĞƚƌŝĞďƵŶĚƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶĂƵĨĚĞƌĂŶĚĞͲ
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ĂŶĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚŝƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ Śŝŵ ůŝŬĞ Ă &ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚ͘ / ŬŶŽǁĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶͲ
ƐĐŚŬĞ ĨŽƌŵĂŶǇ ǇĞĂƌƐ͕ ƐŝŶĐĞ ϭϵϳϳͬϳϴ͘ ĂĐŚ ŽŶĞ ŚĂĚ ƌĞĂĐŚĞĚǁŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶĐŝĞŶƚ
'ƌĞĞŬƐƵƐƵĂůůǇ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ͞ĂĐŵĞ͕͟ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽďĞ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƉŽŝŶƚ ;ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ϰϬƚŚǇĞĂƌͿ ŝŶƚŚĞ ůŝĨĞŽĨĂŐŝǀĞŶƉĞƌƐŽŶ͘KƵƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŽƉͲ
ĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƐŽͲ
ĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ ͬ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ
ĚΖKƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ^ĐŽůĂŝƌĞĞƚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ;/s'//K^WͿĞǆƉůĂŝŶƐƚŚĞŽƌŝŐŝŶƐĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ĞƌůŝŶ ;'ĞƌŵĂŶǇͿ ĂŶĚ
>ŝƐďŽŶ;WŽƌƚƵŐĂůͿ͘dǁŽƉĞŽƉůĞ͕ĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚŵǇƐĞůĨ;ƚǁŽǇĞĂƌƐŽůĚĞƌĂŶĚĂƵƚŚŽƌ









DǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ
ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ŽƵƌ ůŽŶŐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ /s'ͬ/K^W
ƐŝŶĐĞϭϵϳϳǁŚŝĐŚĨŽƵŶĚĞĚƚŚĞŽƌŝŐŝŶƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ Ă ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ĞƌůŝŶ ĂŶĚ
>ŝƐďŽŶ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶĐŽŵŵŽŶƚĂƐŬƐĂŶĚŵĞĞƚŝŶŐƐŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ













ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ WĂƌŝƐ
ǁĂƐŽĨƚĞŶƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞŵĞĞƚŝŶŐƐŝŶ&ƌĂŶĐĞďƵƚƚŚĞƉůĂĐĞŽĨĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ
ĂŶĚ ƐĞŵŝŶĂƌƐ ŝŵƉůŝĞĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ŐŽ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘tŚĞŶƉŽƐƐŝďůĞ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ ŝƚ
ǁĂƐĞǆĐĞůůĞŶƚ ƚŽ ĨŝŶĚĂŐŽŽĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ůĞĂƌŶŵŽƌĞĂďŽƵƚ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇĂŶĚ







ĂŶĚ ƚŚĞƵďƌŽǀŶŝŬŽŶŐƌĞƐƐŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞΗĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞĨŽƌŵĂŶĚǀŽĐĂƚŝŽŶĂů
ŐƵŝĚĂŶĐĞΗ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ƐƐŽĐŝĂͲ







ƉĂŶƚƐ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ƚŚĞ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚŽƐĞ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚ͕
ĂŶĚĂůƐŽĨŽƌƐŽŵĞŽĨƵƐƚŽǀŝƐŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂƚŚŽŵĞ͘





dŚĞtŽƌůĚ ŽŶŐƌĞƐƐŽĨ ϭϵϴϴ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ƚŚĞEŽƌĚŝĐ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ
^ǁĞĚŝƐŚ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞ Η&ƵƚƵƌĞ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ZĞŐĂƌĚ ƚŽ
ŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΗ͘ dŚĞ ŶĞǆƚ tŽƌůĚ ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ /s' ǁĂƐ ŚĞůĚ ŝŶ













dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǇĞĂƌǁĞǁĞŶƚ ƚŽ dĞŶĞƌŝĨĞ ;ĂŶĂƌǇ /ƐůĂŶĚƐ͕ ^ƉĂŝŶͿ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂͲ







ĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ >ŽƌĂŶĚ ŽƚǀŽƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ dŚĞ /s' /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ
ϭϵϵϰ ǁĂƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ůǀŝƌĂ ZĞƉĞƚƚŽ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ^ƉĂŶŝƐŚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƚŚĞŵĞΗĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕,ƵŵĂŶZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕'ƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚ>ĂďŽƵƌDĂƌŬĞƚΗ͘
ǆƚĞŶĚĞĚŵĞŵďĞƌƐŚŝƉŵĞĂŶŝŶŐŵŽƌĞ ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ŶĞǁ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĐĂŵĞ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƵƌŽƉĞ͘ ^Ž͕ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ ǁĞůĐŽŵĞĚ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
/s'ŽŶŐƌĞƐƐŽŶΗĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶŽŶƚĞǆƚΗĂŶĚ ƚŚĞ'ĞŶĞƌĂůƐƐĞŵďůǇŽĨ
ƚŚĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ĞŝŶŐďŽƚŚ ƌĞĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌĂŶĞǁƚĞƌŵŽĨ ĨŽƵƌǇĞĂƌƐŵǇƐĞůĨĂŶĚ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŬĞƉƚŽƵƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƌŽůĞƐŽĨWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚsŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚ
ŽƵƌŐŽŽĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĞĚĞĚĂƐƵƐƵĂů͘
ůƐŽ ŝŶ ϭϵϵϱ ƚŚĞ /s' ƵĞŶŽƐ ŝƌĞƐ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ Η'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ^ŽĐŝŽͲ
ƵůƚƵƌĂůŚĂŶŐĞƐΗǁĂƐŽƌŐĂŶŝƐĞĚďǇŽƵƌĐŽůůĞĂŐƵĞƐĨƌŽŵƌŐĞŶƚŝŶĂĂŶĚĂƚƚƌĂĐƚĞĚ




















ƉůĞĂƐƵƌĞ ƚŽ ƐĞĞĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ'ĞŶĞƌĂůƐƐĞŵďůǇ ƚŚĞĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ĂŶĞǁŽĂƌĚĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƚŽƚƵƌŶƚŚĞWƌĞƐŝĚĞŶĐǇŽĨ ƚŚĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƚŽĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͘ /
ĂŵƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŐƌĂƚĞĨƵůƚŽŚŝŵĂŶĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞǆĞĐƵƚŝǀĞŽŵͲ





ƚŽƌǇŽĨ /s'ϭϵϱϭ ͲϮϬϭϭ͘ϭdŚĞŵŝůůĞŶŶŝƵŵǇĞĂƌďƌŽƵŐŚƚ /s'ŵĞĞƚŝŶŐƐ ŝŶϯ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ sĞŶĞǌƵĞůĂ͘ dŚĞŵĞĞƚŝŶŐ / ĂƚƚĞŶĚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϬ
ǁĂƐ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ŝŶ ĞƌůŝŶ
;'ĞƌŵĂŶǇͿďǇƚŚĞƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚǁŝƚŚƚŚĞƚŚĞŵĞ͞'ƵŝĚĂŶĐĞĨŽƌĚƵĐĂͲ
ƚŝŽŶ͕ĂƌĞĞƌĂŶĚŵƉůŽǇŵĞŶƚͲEĞǁŚĂůůĞŶŐĞƐ͟;ϯϬƵŐƵƐƚͲϭ^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘Ɛ
/s'WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕ /ǁĂƐĂĐƚŝǀĞůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶƚŚĞĚǀŝƐŽƌǇŽŵŵŝƚƚĞĞŽĨƚŚĞ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ ĐŚĂŝƌĞĚ ďǇ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂůƐŽ <ĂƌĞŶ
^ĐŚŽďĞƌĂŶĚŽƚŚĞƌ'ĞƌŵĂŶŽůůĞĂŐƵĞƐ͘
/ŶϮϬϬϭ ŝƚǁĂƐ ůĂƵŶĐŚĞĚďǇ /s'ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂů ĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
sŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͘dŚĞĨŝƌƐƚǀŽůƵŵĞƐƚĂƌƚĞĚǁŝƚŚĂΗ^ƉĞĐŝĂůDĞŵŽƌŝĂů/ƐƐƵĞŽŶ
ŽŶĂůĚ ^ƵƉĞƌ͘ ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂƌĞĞƌ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϭƐƚ
ĞŶƚƵƌǇΗ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŐƌŽƵƉ͕ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ŵǇƐĞůĨ ĂƐ
ŐƵĞƐƚĞĚŝƚŽƌ͕ƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞĚŝƚŽƌŝĂůƚĞĂŵʹĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚǁŝŶ>͘
,Ğƌƌ ĂŶĚ ZĂŽƵů sĂŶ ƐďƌŽĞĐŬ Ͳ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͘
ĨƚĞƌŵǇhŶŝǀĞƌƐŝƚǇƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ;ϮϬϬϮͿ͕ƚŚĞĐŽŶƚĂĐƚƐǁŝƚŚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂǀĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚďƵƚŶŽƚ ĂƐŽĨƚĞŶĂƐďĞĨŽƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚǁŽ ƐƉĞĐŝĂůŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͗ ;ŽŶĞ ŝŶ
ĞƌŶĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌŝŶWĂƌŝƐͿŵƵƐƚďĞƐƉĞĐŝĂůůǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞ/s'ĞƌŶ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϬϯ͘ ƚ ŝƚƐ ĐůŽƐŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶ͕ WƌŽĨ͘ :ŽƐĞ &ĞƌƌĞŝƌĂ
DĂƌƋƵĞƐƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƌŽŵƚŚĞŚĂŶĚƐŽĨWƌĞƐŝĚĞŶƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ ƚŚĞŝƉůŽŵĂ
ŽĨ,ŽŶŽƌĂƌǇDĞŵďĞƌŽĨ/s'ΗĨŽƌŚŝƐŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚ








ƚƌŝƉ ŝŶϮϬϬϰ ƚŽ'ĞƌŵĂŶǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶŽƵƌ ŝƚŝŶĞƌĂƌǇtĞŝŵĂƌ͕ >ĞŝƉǌŝŐ ĂŶĚĞƌůŝŶ͕
ǁŚŝĐŚŐĂǀĞƵƐƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽǀŝƐŝƚĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚćĐŝůŝĞ:ĞŶƐĐŚŬĞ͘ƵƌŝŶŐŽƵƌ
ƐƚĂǇ ŝŶ ĞƌůŝŶ͕ ǁĞ ƚĂůŬĞĚ Ă ůŽƚ ĂďŽƵƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŵĂƚƚĞƌƐ ĂŶĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ŵŽƌĞ
ĂďŽƵƚŵƵƐŝĐ͕ŐŽŝŶŐƚŽƐĞǀĞƌĂůĐŽŶĐĞƌƚƐƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
ƵƌŝŶŐƚŚĞƐĞĐŽŶĚƚĞƌŵŽĨĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂƐ/s'WƌĞƐŝĚĞŶƚ;ϮϬϬϯͲϮϬϬϳͿ͕/
ŚĂĚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂƚƚĞŶĚ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ;ϮϬϬϱͿ ŚĞůĚ ŝŶŵǇ
ŚŽŵĞƚŽǁŶ>ŝƐďŽŶŽŶƚŚĞƚŚĞŵĞΗĂƌĞĞƌ ŝŶŽŶƚĞǆƚ͗EĞǁŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚdĂƐŬƐ
ĨŽƌ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŽƵŶƐĞůůŝŶŐΗ͘ /ǁĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉƌĞƐƐĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞĞǀĞŶƚĂƚƚƌĂĐƚĞĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵĂůůƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͘


















Ƶ ĞŐŝŶŶ ĚĞƐ :ĂŚƌĞƐ ϭϵϱϴ ǁƵƌĚĞ ŝĐŚ ŶĂĐŚ ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŵ ^ƚƵĚŝƵŵ ŝŶ
ĞƚƌŝĞďƐͲƵŶĚsŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚŶĂĐŚŵĞŚƌŵŽŶĂƚŝŐĞƌsͲWƌĂǆŝƐďĞŝĚĞƌ/D






ĨŽůŐĞƌ ĞŝŶĞŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƐƚĂď ǀŽŶ Ϯϭ WĞƌƐŽŶĞŶ͘ /ŵ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ ĞŝƚƌĂŐ ǌƵƌ














ƐĞŝŶĞ &ƌĂƵ ćĐŝůŝĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ <ŝŶĚĞƌ DĂƌŝĞ >ŽƵŝƐĞ
ƵŶĚ ŚƌŝƐƚŽĨĨ ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘ ^ĞŝƚŚĞƌ ǀĞƌďŝŶĚĞƚ ƵŶƐ ƵŶĚ
ƵŶƐĞƌĞ &ĂŵŝůŝĞŶ ĞŝŶĞ ĞŶŐĞ &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ͘ ^ŽǁĂƌĞŶǁŝƌ
ǌƵƌ&ĞŝĞƌƐĞŝŶĞƐϲϬ͘'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐŶĂĐŚĞƌůŝŶĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ











ďĞŶƺƚǌĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ͘ /ŶƚĞƌŶ ǁƵƌĚĞŶ ǁŝƌ ĚĞƐŚĂůď ĂůƐ ĞŝŶĞ ŝŚƌĞƌ ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ĂƐćƵƐƐĞƌƚĞƐŝĐŚƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĚĂƌŝŶ͕ĚĂƐƐǁŝƌƵŶƐŝŚƌĞŶƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ
ĂŶƉĂƐƐĞŶΕŵƵƐƐƚĞŶƵŶĚĚĂƐƐ ŝĐŚ͕ǁĞŝů ŝĐŚ ũƵŶŐƵŶĚƐƉŽƌƚůŝĐŚǁĂƌ͕ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ
ǁƵƌĚĞ͕ŝŵ&WƌŽ:ƵǀĞŶƚƵƚĞŵŝƚǌƵƐƉŝĞůĞŶ͘
&ĂĐŚůŝĐŚƵŶĚŽƉĞƌĂƚŝǀǁĂƌĞŶǁŝƌũĞĚŽĐŚĚĞƌ'ĞƐĐŚćĨƚƐůĞŝƚƵŶŐĚĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐƵŶͲ
ƚĞƌƐƚĞůůƚ͘ ŝĞƐĞ ďĞƐƚĂŶĚ ĚĂŵĂůƐ ĂƵƐ ĚƌĞŝ sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌƐĐŚĂĨƚ͕ ũĞ
ĞŝŶĞŵ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ǀŝĞƌ ƐĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ ĂĐŚǀĞƌďćŶĚĞ ĚĞƌ ƌďĞŝƚŐĞďĞƌͲ ƵŶĚ
ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌͲKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ͕ ũĞ ĞŝŶĞŵsĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ <ĂŶƚŽŶĂůĞŶ >ĞŚƌůŝŶŐƐćŵͲ
ƚĞƌ͕ĚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐĨƺƌ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕'ĞǁĞƌďĞƵŶĚƌďĞŝƚ;/'ͿƵŶĚĚĞƐ^ĐŚǁĞŝͲ
ǌĞƌŝƐĐŚĞŶ &ƌĂƵĞŶƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚƐ ƐŽǁŝĞ ĚĞŵ ĞŶƚƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ
^ƚŝĨƚƵŶŐWƌŽ :ƵǀĞŶƚƵƚĞ͘WƌćƐŝĚĞŶƚǁĂƌĞŝŶsĞƌƚƌĞƚĞƌĚĞƌƌďĞŝƚŐĞďĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽͲ
ŶĞŶ͘ ŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐĐŚćĨƚƐůĞŝƚƵŶŐ ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůƚĞ ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ĚŝĞ






ůŝŶŐƐƉĂƚƌŽŶĂƚĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ ŐĂŶǌĞ ^ĐŚǁĞŝǌ ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ ŚĂƚƚĞ͘ ŝĞƐĞ sŽƌůćƵĨĞƌ ĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ ĚŝĞ ŶĞďĞŶĚĞƌsĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ >ĞŚƌƐƚĞůůĞŶ ƵŶĚ ^ƚŝƉĞŶĚŝĞŶ ĚŝĞ
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐǁĂŚů ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ͕ ďĞƚƌĞƵƚĞŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ >ĞŚƌůŝŶŐĞ͘
ƌƐƚŵŝƚĚĞƌdŽƚĂůƌĞǀŝƐŝŽŶĚĞƌ^ƚĂƚƵƚĞŶϭϵϲϲǁƵƌĚĞĚŝĞ>ĞŚƌůŝŶŐƐĨƺƌƐŽƌŐĞŝŵEĂͲ
ŵĞŶĚĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶ͕ĚĂĚŝĞĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶƐĐŚŽŶůĂŶŐĞŶŝĐŚƚ







ƵĨŐĂďĞ ůĞƌŶƚĞ ŝĐŚ ĚŝĞŵĞŝƐƚĞŶ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ͕ ŝŚƌĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ ,ĞƌŬƵŶĨƚ͕
ƵƐďŝůĚƵŶŐƵŶĚ^ŝƚƵĂƚŝŽŶŬĞŶŶĞŶ͘
/ĐŚ ĞƌŝŶŶĞƌĞŵŝĐŚ ĂŶ ĞŝŶĞ ŶĞďĞŶĂŵƚůŝĐŚ ƚćƚŝŐĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŝŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ






































ƚĂƌŝĂƚƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ ŚĂƚƚĞŶ ĚŝĞ ƵĨŐĂďĞ͕ ĞŝŶŐĞŚĞŶĚĞƐDĂƚĞƌŝĂůŵŝƚ ĚĞŵ ^ƚĞŵƉĞů
ĚĞƌ ^ƚĞůůĞ ǌƵ ǀĞƌƐĞŚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ͘ EĞďĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ
ĂƌĐŚŝǀŝĞƌƚĞŶĚŝĞhŶƚĞƌůĂŐĞŶƐĞůďĞƌŝŶĚĞƌ,ćŶŐĞƌĞŐŝƐƚƌĂƚƵƌŝŚƌĞƐWƵůƚĞƐ͘ĞŶZĂƚͲ
ƐƵĐŚĞŶĚĞŶǁƵƌĚĞŶ ƐŝĞŶƵƌ ůĞŝŚǁĞŝƐĞĂďŐĞŐĞďĞŶ͘ůƐ &ĞƌĚŝŶĂŶĚƂŚŶǇ͕ĚĞƌĚĂͲ








ŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ ^ĞŵĞƐƚĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌĂƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐǁĂƌĞŶĞƐ͕ǀŽƌĂůůĞŵŝŶWĞƌŝŽĚĞŶĚĞƐEĂĐŚǁƵĐŚƐŵĂŶŐĞůƐ͕tĞƌďĞďƌŽƐĐŚƺƌĞŶ
ĚĞƌĞƌƵĨƐǀĞƌďćŶĚĞ͘ĂƐŝĞĚĞŶŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĞŝŶĞƌŽďũĞŬƚŝǀĞŶƵŶĚǀŽůůƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŶŝĐŚƚ ŐĞŶƺŐƚĞŶ͕ ďĞŐĂŶŶ ŝĐŚŵŝƚ ĚĞŶ ĞƌƵĨƐǀĞƌďćŶĚĞŶ ǌƵƐĂŵͲ











ďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ǌƵ ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞŶ WƌĞŝƐĞŶ ĂŶďŝĞƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ͕ ŝŵŵĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞƌ
ƵŶĚǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ͘tŝƌĨŽƌĚĞƌƚĞŶƐŝĞĂƵĨ͕ĚŝĞƵĚŐĞƚƐĨƺƌĚĂƐďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞDĂͲ
ƚĞƌŝĂů ũĞĚĞƐ :ĂŚƌ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͕ ĚŝĞhŶƚĞƌůĂŐĞŶĚĞŶZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ ĂďǌƵŐĞďĞŶ ĂŶͲ
ƐƚĂƚƚƐŝĞĂƵƐǌƵůĞŝŚĞŶƐŽǁŝĞŝŚƌĞƌĐŚŝǀĞǌƵƂĨĨŶĞŶƵŶĚĚŝĞƌŽƐĐŚƺƌĞŶŝŶĚĞŶ<ŽƌͲ
ƌŝĚŽƌĞŶ ƵŶĚtĂƌƚĞƌćƵŵĞŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ^ĐŚƵůďŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ
ĂƵĨǌƵůĞŐĞŶ͘ĂŵŝƚǁĂƌĞŝŶĞƌƐƚĞƌ^ĐŚƌŝƚƚǌƵƌ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŐĞƚĂŶ͘
ZĞĚĂŬƚŝŽŶĚĞƌ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ























ĞŝŶŵĂů ϮϬϬϬ ǆĞŵƉůĂƌĞ͘Ğƌ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ ǁĞĐŬ͕ ĂůƐ sĞƌďĂŶĚƐŽƌŐĂŶĚĞƐ ^s͕
ǀĞƌůŽƌŵĞŚƌƵŶĚŵĞŚƌĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͘/ĐŚƐƚƌŝĐŚĚĞŶ:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚĚĞƐsĞƌďĂŶĚĞƐ
ĂƵƐĚĞŵZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵĚĞƌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚƵŶĚŐĂďŝŚŶĂůƐĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞWƵďͲ










ƌĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ Ăŵ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ͕ ĚĂƐ ĚĞƌ WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŝĞŶƐƚ
ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ŚĂƚƚĞ ƵŶĚ ĚĂƐ ĚŝĞ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ ŵƵƐƐƚĞŶ͘ tŝƌ
ĂůůĞǁĂƌĞŶďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕ĂůƐƌ͘,ĞŝŶƌŝĐŚƌŝŵŽŶĚƐĞŝŶĞͣůćƚƚĞƌǌƵƌĞƌƵĨƐŬƵŶĚĞ͞
ǀŽƌƐƚĞůůƚĞ͘ ǁŝƐĐŚĞŶ ŵĞŝŶĞŵ ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞŶ sĞƌůĂŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞƌ ĂƵĨ
sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƵŶĚŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĂŶŐĞůĞŐƚĞŶďĞƌƵĨƐŬƵŶĚůŝĐŚĞŶŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ůĂŐĞŶ tĞůƚĞŶ͘ sŽŶ ĚĞƌ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ 'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ůŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵĂůŝƚćƚ
ŬŽŶŶƚĞŝĐŚĞŝŶŝŐĞƐůĞƌŶĞŶ͘,ŝŶŐĞŐĞŶǁĂƌŝĐŚĞŶƚƚćƵƐĐŚƚƺďĞƌĚŝĞŐƌĂĨŝƐĐŚĞ'ĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐƵŶĚĚĂƐ&ĞŚůĞŶǀŽŶŝůĚĞƌŶ͘




ŬĂŶŶƚƐĐŚĂĨƚŵŝƚ ŝŚŵĞŶƚƐƚĂŶĚŶŝĐŚƚŶƵƌĞŝŶĞ ũĂŚƌĞůĂŶŐĞ ĨĂĐŚůŝĐŚĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚĞŝŶĞůĞďĞŶƐůĂŶŐĞĞŶŐĞ&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ͘ŶĚĞĚĞƌ^ŝĞďǌŝŐĞƌũĂŚƌĞ









ŶǇ ŚĂƚƚĞ ƐĐŚŽŶ ϭϵϲϲ͕ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ ŝŵůůĞŝŶŐĂŶŐ ƵŶĚŵŝƚ ŚĂŶĚŐĞƐƚƌŝĐŬƚĞŶDĞƚŚŽͲ
















ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞƐ ^ĞŵŝŶĂƌ ŝŶ DĞĞƌƐďƵƌŐ ǌƵŵ dŚĞŵĂ ͣƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǀŽŶ
^ĐŚƵůĞƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘͞ /ĐŚŶĂŚŵŵŝƚĞŝŶĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞƌĞͲ
ƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌͬͲŝŶŶĞŶ ĚĂƌĂŶ ƚĞŝů͘ /ŵ :ĂŚƌĞ ϭϵϳϬ ĨŽůŐƚĞŶ ǁŝƌ ĞŝŶĞƌ ŝŶůĂĚƵŶŐ ĚĞƐ
ĞƵƚƐĐŚĞŶsĞƌďĂŶĚĞƐĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ;ĚǀďͿǌƵĞŝŶĞŵƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚŝŶ
<ŽŶƐƚĂŶǌ͘ ƐǁĂƌĞŶ ŶƵŶĚŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶƵŶĚ<ŽůůĞŐĞŶ͕ ĚŝĞ ƐƚĂƵŶƚĞŶ
ƵŶĚǌǁĂƌƺďĞƌĚŝĞsŝĞůĨĂůƚĚĞƌDĞƚŚŽĚĞŶ͕ĚŝĞŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƌŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůůĞŶĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐǌƵƌŶǁĞŶĚƵŶŐŬĂŵĞŶ͘^ŝĞďĞŶĞŝĚĞƚĞŶƵŶƐŝŵƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚĞŶ'ĞƐƉƌćĐŚƺďĞƌĚŝĞDĞƚŚŽĚĞŶĨƌĞŝŚĞŝƚ͕ ĚŝĞ ĨƺƌƵŶƐ ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚǁĂƌ͘
Ğƌ^sůƵĚĂůůĞdĞŝůŶĞŚŵĞƌͬͲŝŶŶĞŶǌƵĞŝŶĞƌ^ĐŚŝĨĨĨĂŚƌƚĂƵĨĚĞŵŽĚĞŶƐĞĞĞŝŶ͘/Ŷ
ĚŝĞƐĞŵ ůŽĐŬĞƌĞŶ ZĂŚŵĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ 'ƌĞŶǌĞŶ













ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ͘ ŝĞ PĨĨŶƵŶŐ ĚĞƌ ďĞƌƵĨƐͲ ƵŶĚ ƐĐŚƵůŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ǌƵƌ^ĞůďƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƌ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƵŶĚƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĞŶƚƐƉƌĂĐŚĂƵĐŚƵŶƐĞͲ
ƌĞŶŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘/ĐŚďĂƚĚĞƐŚĂůďƌ͘EŝĞĚĞƌ͕ŝŶƵŶƐĞƌĞƌ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚƺďĞƌĚŝĞ
ŝĞůĞ͕ ĚĞŶ ƵĨďĂƵ ƵŶĚ ĚĞŶ ĞƚƌŝĞď ĚŝĞƐĞƌ ŶĞƵĞŶ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ǌƵ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ͘
ĞƌƌƚŝŬĞůĞƌƐĐŚŝĞŶŝŵƉƌŝůϭϵϳϲƵŶĚůƂƐƚĞŝŶĚĞƌ^ĐŚǁĞŝǌĞŝŶĞŶŽƌŵĞƐ/ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞ ĂƵƐ͘ /ŵEŽǀĞŵďĞƌĚĞƐƐĞůďĞŶ :ĂŚƌĞƐǁƵƌĚĞ ŝĐŚ ǌƵƌ ƌƂĨĨŶƵŶŐĚĞƐĞƌƐƚĞŶ/
ŶĂĐŚĞƌůŝŶ ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶƵŶĚďĞƌŝĐŚƚĞƚĞĚĂƌƺďĞƌ ŝŶĚĞƌ &ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ͘sŝĞůĞĞͲ















Ɛ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕ ƐĐŚŽůĂƌƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ
ŐůŽďĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ
ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘KŶĞŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐǁĂƐ ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞƵƐĞŽĨƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ǀƐ͘ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ĐŽƵŶƐĞůͲ
ůŝŶŐ͘ƵƚĂůƐŽǁŚĂƚĐŽƵůĚďĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŽ
ďĞŽŶĞŽĨƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƚŽƉŝĐƐ͘ /ŶĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐϮϬƚŚĐĞŶƚƵƌǇŵŽĚĞůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ĨŽƌ ĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕ ŝƚ ďĞĐĂŵĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ŶĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ
ŵĞĞƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ ĐůŝĞŶƚƐ͘ &ƌŽŵ ϮϬϬϲ ŽŶǁĂƌĚƐ Ă ƐŵĂůů ŐƌŽƵƉ ŽĨ




sƌŝũĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ƌƵƐƐĞů ;ĞůŐŝƵŵͿ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ ŚŽƐƚĞĚ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ƚŚĂƚ ŚĂƐ
ŵĞƚƌĞŐƵůĂƌůǇĨŽƌƚŚƌĞĞǇĞĂƌƐ;ĨƌŽŵϮϬϬϲƚŽϮϬϬϴͿƚŽĚĞǀŝƐĞŶĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽ





ŽĨ ƚŚĞŵ͘ sĞƌǇ ƐŽŽŶ ĞƌŶŚĂƌĚ ƐƉŽƚƚĞĚŵǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ
ĐƌĞĂƚĞ Ă ůĞĂĚŝŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũŽƵƌŶĂů ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ
ĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘,ĞƐƚŝŵƵůĂƚĞĚŵĞƚŽ
ďĞĐŽŵĞĂŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ/s'ͲŽĂƌĚŝŶϭϵϵϵĂŶĚƚŽ
ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ ĨƌŽŵ Śŝŵ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞĚŝƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ͞/s'
ƵůůĞƚŝŶ͟ĂƐƐŽŽŶĂƐŚĞďĞĐĂŵĞƚŚĞ/s'WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘/ŶƚŚŝƐƌŽůĞŚĞĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ
ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŽ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ ƵůůĞƚŝŶ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞ Ă ŶĞǁ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũŽƵƌŶĂů͗ ƚŚĞ
͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͘͟dŚŝƐǁĂƐĂƌĞͲ
ŵĂƌŬĂďůĞŵŽǀĞĨƌŽŵƚŚĞŵĂŶǁŚŽǁĂƐƚŚĞĞĚŝƚŽƌŽĨƚŚĞ͞ƵůůĞƚŝŶ͟ĨŽƌϭϲǇĞĂƌƐ͘/ƚ
ŝƐ Ă ŐŽŽĚ ƉƌŽŽĨ ŽĨ ĞƌŶŚĂƌĚ͛Ɛ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ŽĨ ŚŝƐ
͞&ŝŶŐĞƌƐƉŝƚǌĞŶŐĞĨƺŚů͟ ĨŽƌ ŶĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ŽƵƌ ƐŽĐŝĞƚǇ Ăƚ
ůĂƌŐĞ͘ůůƚŚĞǇĞĂƌƐ/ŚĂĚƚŚĞƉůĞĂƐƵƌĞƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚĞƌŶŚĂƌĚ/ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚŚŝŵĂƐ
ĂǀĞƌǇ ůŽǇĂůƉĞƌƐŽŶ͕ĂǁĂƌŵƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇǁŝƚŚĂŐƌĞĂƚ ĨĞĞůŝŶŐŽĨĞŵƉĂƚŚǇ ĨŽƌŚŝƐ




ĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ŵƵĐŚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĂĐŚŝĞǀĞ
ĐŽŵŵŽŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞŵƵƚƵĂů ŐŽĂůƐ ĂŶĚ Ă ũŽŝŶƚ ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
dŚĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƚŚŝƐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ŝĨĞĞƐŝŐŶZĞƐĞĂƌĐŚ'ƌŽƵƉƌĞƐƵůƚĞĚŝŶϮϬϬϵŝŶ




ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƌĞĞƌ ĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ ZĞƐĞĂƌĐŚ 'ƌŽƵƉ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ϭϴ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨƌŽŵ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐŽĂů ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇĂƉƉůŝĐĂďůĞŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŵĞĂƐƵƌĞŽĨĐĂƌĞĞƌĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͘dŚĞ
ŐƌŽƵƉ ŵĞƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ͕ ĐŚĂŝƌĞĚ ďǇ &ƌĞĚ >ĞŽŶŐ͕ ŝŶ :ƵůǇ ϮϬϬϴ Ăƚ ƚŚĞ sŽŶ
,ƵŵďŽůĚƚhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚŝŶĞƌůŝŶĂƐĂƐĂƚĞůŝƚĞŵĞĞƚŝŶŐŽĨŝǀŝƐŝŽŶϭϲ;/WͿĂƚƚŚĞ
ϮϵƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ dŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ








ŵĂƚŝǀĞ ƉƌŽĨŝůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ ĨŝĞůĚ ŽĨ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ ^ĂǀŝĐŬĂƐ ĂŶĚ ŚŝƐ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮϬϬϵͿ ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ͞ƚŚĞƐĞ
ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚƐ ĂƐ ůŝǀŝŶŐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ
ǁŝƚŚĂŶĚĂĚĂƉƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌŵĂŶŝĨŽůĚĐŽŶƚĞǆƚƐ͟ ;Ɖ͘ϮϰϮͿ͘dŚĞǇƉƵƚ ƚŚĞ͞ƚŚĞƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚĐŽͲĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͟;Ɖ͘ϮϰϮͿĂƚƚŚĞĐĞŶƚƌĞ
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞ /s'Ͳ







ĚĞĨŝŶĞĚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞĐĂƌĞĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚŶŽƚďĞ ƌĞƉůĂĐĞĚŽƌ ŝŐŶŽƌĞĚ͘





/Ŷ ƚŚŝƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ
ƚƌĂŝƚƐĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽĂŵĂƚĐŚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚĂůůŽǁƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ĂŶ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ͞ƚŚĂƚ ĞŵƉůŽǇ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ ƌĞƐĞŵͲ







ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĂŶĚ ŶĂƌƌĂƚĞ Ă ƐƚŽƌǇ ƚŚĂƚ ƉŽƌƚƌĂǇƐ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞŵ ƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐĂŶĚĚĞƚĞĐƚƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĐŽŐŶŝƚŝǀĞĨƌĂŵĞƐ
;'ƵŝĐŚĂƌĚ͕ ϮϬϬϱͿ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŶĞĂƌ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ŵŽƌĞ Ă ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ










ŚŽǁ ƚŽ ůŝǀĞ Ă ůŝĨĞ ŝŶ Ă ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ ǁŽƌůĚ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ Ă ŐůŽďĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘;Ɖ͘ϮϰϭͿ
dŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞƐ͗ ;ĂͿǁŽƌŬ ŝƐ ũƵƐƚ ŽŶĞ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă
ďƌŽĂĚĞƌ ƐĞƚ ŽĨ ůŝĨĞ ƌŽůĞƐ͕ ;ďͿ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ůŝĨĞ ŽĨ Ă ƉĞƌƐŽŶ ŝƐ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ŽƵƌ ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ;ĐͿ ŝƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐǁŚŽƐŚŽƵůĚƚĂŬĞůĞĂĚŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨǁŽƌŬĂƐũƵƐƚĂ
ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƌŽůĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ŶĞǁ͘ dŚŝƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞƌŶǁŽƌůĚ ĞƌĂ͘ ^ƵƉĞƌ ;ϭϵϴϬ͕ ϭϵϵϬͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ůŝĨĞ
ƌŽůĞƐ ŝŶ ŚŝƐ ůŝĨĞͲƐƉĂĐĞ͕ ůŝĨĞͲƐƉĂŶ ŵŽĚĞů ĂƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐŚŝůĚ͕ ƐƚƵĚĞŶƚ͕ ůĞŝƐƵƌŝƚĞ͕
ĐŝƚŝǌĞŶ͕ǁŽƌŬĞƌ͕ ƌĞƚŝƌĞĚ ĂŶĚ ŚŽŵĞŵĂŬĞƌ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞƐ ŽĨ ƐƉŽƵƐĞ͕ ƉĂƌĞŶƚ
ĂŶĚ ĐĂƌĞƚĂŬĞƌͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƵƚŚŽƌ ƚŚĞ ůŝĨĞͲůŽŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ĨƌĂŵĞĚ
ǁŝƚŚŝŶĂůŝĨĞͲƐƉĂĐĞ;ĂůůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐŽĨǁŚŝĐŚƚŚĞƉĞƌƐŽŶŝƐƉĂƌƚͿĂŶĚƌĞůĂƚĞĚƚŽĂ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌŽůĞƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŚĂƐ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ͘ dŚĞƐĞ ƌŽůĞƐ ĂƌĞ
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚĂŶĚƚŚĞǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĚĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘^ĞǀĞƌĂůƌŽůĞƐĂƌĞ





ŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ůŝĨĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘ ^ŽŵĞ ƌŽůĞƐ ĞǀĞŶ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ Žƌ
ƌĞĂƉƉĞĂƌŽŶůǇĂƚĂůĂƚĞƌƐƚĂŐĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůŝĨĞͲƌŽůĞƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ ƚŚĂƚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŵƵůƚŝƉůĞ ƌŽůĞƐ ĂƌĞ
ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͘
dŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ƚŚĂƚ ͞ŵĂŶĂŐŝŶŐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŝĨĞĚŽŵĂŝŶƐŚĂƐďĞĐŽŵĞĂƉĂƌĂŵŽƵŶƚĐŽŶĐĞƌŶ͟ ;^ĂǀŝĐŬĂƐĞƚ
Ăůů͕͘ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϮϰϭͿ͘^ĂǀŝĐŬĂƐĂŶĚŚŝƐĐŽůůĞĂŐƵĞƐƐĞĞŝƚĂƐĂŵĂũŽƌŝƐƐƵĞŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƚŽƉĞƌŝƉŚĞƌĂůǁŽƌŬĞƌƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƉĞƌƐŽŶƐ ŝŶ Ă ůĞƐƐ ƐƚĂďůĞ ũŽď ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂƐƉĂƌƚͲƚŝŵĞƌƐ͕
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇǁŽƌŬĞƌƐ͕ĞƚĐ͘ƵƚƚŚŝƐƐŚŽƵůĚďĞĞǆƚĞŶĚĞĚƚŽĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘ŶǇƉĞƌƐŽŶ͕
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ŚŽůĚ͕ ŚĂǀĞ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƌŽůĞƐ͘dŚĞŵƵƚƵĂůĞĨĨĞĐƚƐĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌŽůĞƐŽŶĞĂĐŚ




Ăƚ Ăůů ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ůŝĨĞ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ Ă ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ͞ůŝĨĞͲ
ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͟ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Žƌ ĚĞƐŝŐŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ
ůŝǀĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ǁŽƌŬ ĐĂƌĞĞƌ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽƉŝĐƐ͘ ĐƚƵĂůůǇ ŝƚ
ƐŚŽƵůĚďĞĂƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚĞůŝĨĞͲĚĞƐŝŐŶƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ





ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ĂƐ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗
ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů͕ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ͘ dŚĞ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ůĂǇƐ ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞŵŽĚĞů͘tŚĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƌĞ ďŽƌŶ ƚŚĞǇ ĞŶƚĞƌ Ă ǁŽƌůĚ ƚŚĂƚ
ŽĨĨĞƌƐ ƚŚĞŵ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇǁŝůů ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ ůů
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĞŶƚĞƌ Ă ƐŽĐŝĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͕͘ ĐĂƵĐĂƐŝŽŶ͕ ĐĂƚŚŽůŝĐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ƚŚĂƚ











ŽŶ ƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƚŚĞǇŽĐĐƵƉŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ĨŝĞůĚƐ͘ &ŝƌƐƚ ƚŚĞǇĚĞǀĞůŽƉ




ƚŚĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ͞ǁĂůů͟ ŝŶ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞ ͞ƌŽŽŵ͟ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ ͞ĨŽƵƌ͘͟ /Ŷ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĞĚĞĨĂƵůƚ ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇďĂƐĞĚŽŶ ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ ĂƐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƌĂŵĞ͞ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕͟ ƚŚĞĚĞĨĂƵůƚ ǀĂůƵĞƵƐĞĚ ĨŽƌ ͞ŐĞŶĚĞƌ͟ ŝƐ͞ŵĂůĞ͘͟dŚĞĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨƌĂŵĞƐĂƌĞƵƐĞĚĂƐĂ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ
ŽŶĞƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ͘ dŚĞƐĞ
ĨŽƌŵƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĂƌĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂ
ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ͕ ďĞŚĂǀŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ďƵƚ ƐƚĞĞƌĞĚ ďǇ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĨƌĂŵĞƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶ ŝƐ Ă ƉĂƌƚ͘ dŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶƐ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ
ǁŝƚŚŝŶĂĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶƚĞǆƚŽƌĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ƚŽŐŝǀĞƉůĂĐĞƚŽŽƚŚĞƌƐŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚƐĂŶĚ




ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨ ĂƐ ĂŶ ͞/͟ ďĞŝŶŐ͕ Ğ͘Ő͕͘͟ /ͲŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ƐƚƵĚĞŶƚ͘͟ KŶĐĞ ƚŚŝƐ
ƐƚĂŐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞĂĐŚĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ǁŝůů ďĞŚĂǀĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƚĞ ƚŚĞ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞ ŽĨ Ă ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ƐƚƵĚĞŶƚ͘ ǀŝĚĞŶƚůǇ ŽƚŚĞƌ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ ǁŝůů ĂƉƉĞĂƌ ĞǀĞŶ ŝŶ Ă ĨŽƌŵĂƚ ŽĨ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ












ĐĂůůĞĚ͟ ŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂŶĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƉƌŽĨŝůĞƐ Ɛƚŝůů ǁŝůů ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞ





ĐŽŵƉůĞǆ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞĚǇŶĂŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŽĨ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶ͘dŚĞŝƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƚŽŽ





ůŝĨĞ ĂŶĚ ĐĂƌĞĞƌ ƉĂƚŚƐ ĂƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ǀĂůŝĚ͘ dŚĂƚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂďŽƵƚĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚŵǇƌŝĂĚƐŽĨƐŽŵĞƚŝŵĞƐĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝǀĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ ĐĂƌĞĞƌƐ ĂŶĚ ƉĂƚŚƐ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ŝƐ
ŶŽƚ ůŽŶŐĞƌ ǀĂůŝĚ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ǁŽƌŬ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŽĨƚŚĞŝƌƐĞůĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐĂŶĚƚŽĂĐƋƵŝƌĞ
ƐŬŝůůƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŬŝůůƐ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ƚŽ
ƐĞůĞĐƚĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶďĞĐŽŵĞĞƐƐĞŶƚŝĂů͘ŽƵŶƐĞůůŽƌƐƐŚŽƵůĚŶŽůŽŶŐĞƌ
ĚŝƐĐƵƐƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚƐ͞ǁŚĂƚƚŽĚŽ͕͟ďƵƚƌĂƚŚĞƌ͞ŚŽǁƚŽĚŽŝƚ͘͟
dŚŝƌĚ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐŶŽ ůŽŶŐĞƌĂƉƌŽĐĞƐƐŽĨ ůŝŶĞĂƌĐĂƵƐĂůŝƚǇďƵƚ ƌĂƚŚĞƌŽŶĞŽĨ
ŶŽŶͲůŝŶĞĂŝƌĚǇŶĂŵŝĐƐ͘/ŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞĂƐŽŶŝŶŐĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŝƐďĂƐĞĚ
ŽŶĂ ůŽŐŝĐĂů ůŝŶĞĂƌĐĂƵƐĂůŝƚǇĂůůŽǁŝŶŐƚŽƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞŽŶďĂƐŝƐŽĨĂƉƚŝƚƵĚĞƐ







ĚĞƐŝŐŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞƌĞǁŝůůďĞĂŶĞĞĚ ƚŽƵƐĞ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŚĂƚďƵŝůĚŽŶĂ








ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ dŚŝƐ ŐĂǀĞ ƚŽ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ ĂŶĚ ĐŽƵŶƐĞůůĞĞƐ ƚŚĞ
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ƚŽ
ŵŽƵůĚƚŚĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞƌĞĂůŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝŶƚŽƌĞĂůŝƚŝĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƚƉĂƌƚŽĨ
ƚŚĞĐůŝĞŶƚĂŶĚǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƚƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚďǇƚŚĞĐůŝĞŶƚ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌ͛Ɛ




ĂŶĚ ƌĞͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐǁŝƚŚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘ ZĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ




ŽŶ Ă ƐƚĂďůĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐŝŶŐůĞ Žƌ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐŚŽƵůĚ
ŵŽǀĞ ƚŽ ĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚŽĨ ĂŵŽĚĞůŝŶŐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĨƵǌǌǇ ƐĞƚƐ ĂŶĚ ĐŚĂŽƐ͘ /ƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ




dŚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ŶĞǁ
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƉĞŽƉůĞĂŶĚƚŚĞŝƌůŝǀĞƐŵƵƐƚďĞƌĞĂůŝƐĞĚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ŽĨďĞŝŶŐ ůŝĨĞͲůŽŶŐ͕ŚŽůŝƐƚŝĐ͕ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ĂŶĚƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ͘ dŚĞ ůŝĨĞͲůŽŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞĐŚĂŶŐĞƐƉĞƌƐŽŶƐǁŝůůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚŵŽǀŝŶŐ ŝŶƚŽ Ă ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ
ĂƚƚŝƚƵĚĞŽĨ ƚŚĞĐůŝĞŶƚƐƉĞĐŝĂůĂƚƚĞŶƚŝŽŶƐŚŽƵůĚďĞŐŝǀĞŶƚŽĞƋƵŝƉƉŝŶŐƚŚĞŵǁŝƚŚ
ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ƚŚĞ ͞ŚŽǁ͟ ;ǁŚŝĐŚŵĞƚŚŽĚͿ͕ ͞ǁŚŽ͟ ;ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶƚŚĂƚĐĂŶŚĞůƉ ƚŚĞŵͿ͕ ͞ǁŚĞƌĞ͟ ;ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ
ƉůĂĐĞͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ͞ǁŚĞŶ͟ ;ƚŚĞ ďĞƐƚ ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ ŽĨ ŶĞĞĚĞĚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘/ƚƐŚŽƵůĚĞǀĞŶďĞĚŽŶĞŝŶĂƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞǁĂǇƚŽĂǀŽŝĚĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ
ĨƌŽŵ ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘ dŚĞ ŚŽůŝƐƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǁĞƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚďĞĨŽƌĞ͘
dŚĞĂŝŵƐŽĨƚŚĞ ůŝĨĞͲĚĞƐŝŐŶĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ůŝĞ ŝŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĐůŝĞŶƚƐ͛ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͕
ŶĂƌƌĂƚŝďŝůŝƚǇ͕ĂĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘dŚĞĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇŝƐƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐ͛ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ƚŽ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨƵƚƵƌĞ;ƐͿ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ƐŚŽƵůĚ ŐŝǀĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ;ĂͿ ĐŽŶĐĞƌŶ͗
ďĞŝŶŐĂďůĞƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌǇŽƵƌůŝĨĞŝŶĂƚŝŵĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕;ďͿĐŽŶƚƌŽů͗ƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽ
ƵƐĞ ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕;ĐͿĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͗ďĞŝŶŐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƐƐŝďůĞƐĞůǀĞƐĂŶĚ
ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƐŽĐŝĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ǀŝĞǁ ŽĨ ĂĐƚŝǀĞ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ;ĚͿ
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͗ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ůŝǀĞ ƵƉ ƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐĞǀĞŶ ŝŶ ĨĂĐĞŽĨŽďƐƚĂĐůĞƐ͕ĂŶĚ ;ĚͿ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͗ ƚŽďĞĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĞ
ŽǁŶůŝĨĞƉƌŽũĞĐƚͲŶŽƚůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚĞũŽďůŝĨĞͲĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞƉĞƌƐŽŶƚŽĞǆƉůŽƌĞŶĞǁ
ŽƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĚŝĂůŽŐƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ĂŶĚ
ĐŽƵŶƐĞůůĞĞƚŚĞĐůŝĞŶƚƐŚŽƵůĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂŶĚŶĂƌƌĂƚĞĂƐƚŽƌǇƚŚĂƚƉŽƌƚƌĂǇƐƚŚĞŝƌůŝĨĞ͘





ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŵŝŶŝͲĐǇĐůĞƐ ;sĂŶ ƐďƌŽĞĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŚĞůƉƐ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĨƵůůǇ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƐĂůŝĞŶƚ ůŝĨĞ ƌŽůĞƐ ĂŶĚ
ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽƉĂƐƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ
ƚŚĞŵ ƚŽ ĨŝŶĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁĂǇƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ĐŚĂŶĐĞƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ďƌŝŶŐƐ ƚŚĞŵ ƚŽ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͘ ĨƚĞƌ Ă ĨŝƌƐƚ ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶĂŶĚŐƌŽǁŝŶŐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƉĞƌƐŽŶĂůƐĞůǀĞƐĂŶĚƌŽůĞƐ͕ƚŚĞƉĞƌƐŽŶ
ƐŚŽƵůĚ ŵŽǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŐĞ ƚŽ ůĞĂƌŶ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ dŚƌŽƵŐŚ ĚŝǀĞƌƐĞ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ Žƌ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƉƌŽĨŝůĞ͕ ƚŚĞǇ ƚĞƐƚ ƚŚĞŝƌ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͘








dŚĞ ůŝĨĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ŵĂũŽƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐĂƌĞĞƌ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ŝƚƐ ŐĞŶĞƌĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŽŽ ŵƵĐŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘ Ƶƚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ĚŽŶĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ŝƐ ĚŽŶĞ ĚŝĨĨĞƌƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚͬĐůŝĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ĂƌĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ŐŽŽĚĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞŶĞǁƉĂƌĂĚŝŐŵŝƐ
ƚŚĞĐĂƌĞĞƌ ƐƚǇůĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇ^ĂǀŝĐŬĂƐ ;ϭϵϵϴͿ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚ ŝƐďƵŝůƚ
ĂƌŽƵŶĚ Ă ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐŵĞƚŚŽĚǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞŵĂŝŶ ƉĂƌƚƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐĞƐƐŝŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ
ƚŚĞĂƌĞĞƌ ^ƚǇůĞ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ;Ă ƐĞƚŽĨ ϭϬƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚ ǇŝĞůĚ ƚŚĞďĂƐŝĐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕Ğ͘Ő͕͘ ůŝĨĞ ƚŚĞŵĞƐ͕ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͗ ƚŚĞ
ĐĂƌĞĞƌ ƐƚǇůĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƉŚĂƐĞ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ĐĂŶ ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ ƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚŚŝƐͬŚĞƌůŝĨĞƚŚĞŵĞĂŶĚƚƌĂŶƐůĂƚĞĚƚŚĞƐĞǁŝƚŚƚŚĞŚĞůƉŽĨƚŚĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌ
ŝŶƚŽ ĨŝĐƚŝŽŶĂů ŐŽĂůƐ ĂŶĚŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů ƚŝƚůĞƐ͘ /Ŷ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƐĞ ƉŚĂƐĞƐ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ
ĐĂŶďĞŐŝǀĞŶ͞ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘͟dŚŝƐĂƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐŽĨƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽƌĞǀĞŶĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ
ƚĞƐƚƐ ĂŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ƚŽ ŚĞůƉ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚƚŽƚĞƐƚƚŚĞƌĞĂůŝƚǇůĞǀĞůŽĨƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐ͘dŚŝƐĐĂŶ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĞǀĞŶĂĨƚĞƌƚŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƉŚĂƐĞĂŶĚŵĂǇůĞĂĚƚŽĂƉŚĂƐĞŽĨĨĞĞĚďĂĐŬ͘
ŶŽƚŚĞƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ŚŽǁ ƐƵĐŚ Ă ůŝĨĞ ĚĞƐŝŐŶ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ǁŽƌŬƐ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ
'ƵŝĐŚĂƌĚ ;ϮϬϬϵͿ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŚŝƐ ƐĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝĚĞĂƐ͘ dŚŝƐ ĂƵƚŚŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ϱ
ƐƚĂŐĞƐ͗ ;ĂͿ ďƵŝůĚŝŶŐ ĂǁŽƌŬŝŶŐ ĂůůŝĂŶĐĞ͕ ;ďͿ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨŵĂŝŶ ůŝĨĞ ĚŽŵĂŝŶƐ͕ ;ĐͿ




;ĚͿ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĐůŽƐƵƌĞ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĚŝĨĨĞƌƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐƚĂƌƚƐ ďǇ ŚĞůƉŝŶŐ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂǁĂƌĞ
ǁŚŝĐŚůŝĨĞĚŽŵĂŝŶƐƚŚĞǇĂƌĞƉĂƌƚŽĨĂŶĚǁŚĂƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝƐŽĨĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĂǁĂƌĞŶĞƐƐƐŚŽƵůĚŚĞůƉƚŚĞĐůŝĞŶƚƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŝƌ




ƐƚĂŐĞ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵƐ ĂƌĞ ŝŶ ĚŝĂůŽŐƵĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĐůŝĞŶƚ ŝŶƚŽŵŽƌĞĐŽŶĐƌĞƚĞƚĞƌŵƐŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ďĞůŝĞĨƐ͕ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕
ĞƚĐ͘dŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝůůĚĞǀĞůŽƉ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞŝƌ






Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ͞ŽďũĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͟ ;'ƵŝĐŚĂƌĚ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϮϱϱͿ Ͳ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ŽĨĨ ďǇ Ă
ĚŝĂůŽŐƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐůŝĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ Ͳ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ǁŝůů ďĞĐŽŵĞ ĂďůĞ ƚŽ
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƚĞĨƌŽŵƚŚĞĚĂŝůǇƌĞĂůŝƚǇĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘dŚŝƐǁŝůůŚĞůƉƚŚĞĐůŝĞŶƚƐƚŽƐĞĞ
ƚŚĞƌĞĂůŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚĂŶŽƚŚĞƌůĞŶƐŽƌĂŶŽƚŚĞƌĂŶŐůĞĂŶĚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ŽĨƚŚĞ ůŝĨĞƚŚĞŵĞƐͬŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƐƚĞĞƌŝŶŐƚŚĞŝƌ ůŝĨĞ͘ /ƚ ŝƐŽŶůǇĂƚ
ƚŚĂƚƐƚĂŐĞƚŚĂƚŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĐŽŵĞŝŶĂƐĂŵĞĂŶƐƚŽ





































ZĞƐĞĂƌĐŚ 'ƌŽƵƉ͘͟ dŚŝƐŐƌŽƵƉ ŝŶĐůƵĚĞƐDĂƌŬ >͘ ^ĂǀŝĐŬĂƐ ;EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶKŚŝŽ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŽůůĞŐĞŽĨDĞĚŝĐŝŶĞ͕h^Ϳ͕ >ĂƵƌĂEŽƚĂ Θ^ĂůǀĂƚŽƌĞ^ŽƌĞƐŝ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨWĂĚƵĂ ͕ /ƚĂůǇͿ͕
:ĞƌŽŵĞ ZŽƐƐŝĞƌ Θ :ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ ĂƵǁĂůĚĞƌ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ >ĂƵƐĂŶŶĞ͕ ^ǁŝƚƐĞƌůĂŶĚͿ͕ DĂƌŝĂ
ĚƵĂƌĚĂƵĂƌƚĞ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ>ŝƐďŽŶ͕WŽƌƚƵŐĂůͿ͕:ĞĂŶ'ƵŝĐŚĂƌĚ;EDͬ/EdKW͕&ƌĂŶĐĞͿ͕










tŚĂƚĂƌĞƚŚĞďĞƐƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌĐĂƌĞĞƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ůĂƚĞƌ ůŝĨĞ͍tŚĂƚĂƌĞƚŚĞ







ƚŝǀĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶŽŶƚŽ ͚ĞǆƚĞŶĚŝŶŐǁŽƌŬŝŶŐ
ůŝǀĞƐ͛;^Z͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƌĞƌĞŵĂŝŶƐŚŽǁĞǀĞƌĂůĂĐŬŽĨĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽŚŽǁŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŽůĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚĞŝƌ ͚ůŝĨĞ ĚĞƐŝŐŶ͛ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ
ǁŽƌŬŝŶŐ͘
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŽĨ ĨŝƌƐƚ ǁŽƌůĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐŚŝĨƚƐ ĂŶĚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŬŝůů ƐŚŽƌƚĂŐĞƐǁŚŝĐŚǁŽƵůĚ ŽĐĐƵƌ ŝĨ ƚŚĞ ƚǁĞŶƚŝĞƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ
ƚƌĞŶĚ ƚŽĞĂƌůŝĞƌ ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚŚĂĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ ĂŐĞƐ ĂƌĞŶŽǁ ƌŝƐŝŶŐ͗ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĚŽǁŶǁĂƌĚƚƌĞŶĚŝŶƚŚĞh<ƌĞǀĞƌƐĞĚĨƌŽŵϭϵϵϱŽŶǁĂƌĚƐ;DŽǇŶĂŐŚ
ĂŶĚtŽƌƐůĞǇ͕ ϮϬϬϱͿ͘ EĂƚŝŽŶĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĞǆƉƌĞƐƐ ĚŝƐƋƵŝĞƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ
ŵĂŶǁŚŽĚĂŶĐĞĚƚŚƌŽƵŐŚŵǇůŝĨĞ
/ĚŽŶ͛ƚĚĂŶĐĞ͖ /ŶĞǀĞƌ ůĞĂƌŶƚĂŶĚŚĂǀĞĂƉŽŽƌ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌŚǇƚŚŵ͘ ^Ž ŝƚ͛Ɛ ƐƚƌĂŶŐĞ ƚŚĂƚŵĞŵŽͲ
ƌŝĞƐ ŽĨ ĞƌŶŚĂƌĚ ĂƌĞ ĨƵůů ŽĨ ĚĂŶĐŝŶŐ͘tĞ ĨŝƌƐƚ
ŵĞƚ Ăƚ Ă h< ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ϭϵϴϵ͘ ,ŝƐ ƐƉĞĞĐŚ
ǁĂƐŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͕ƐŽǁŚĞŶŚĞĂƐŬĞĚŵĞƚŽĚĂŶĐĞ
ƚŚĂƚĞǀĞŶŝŶŐ͕ ƚŚĞĐŚĂŶĐĞ ƚŽĞŶŐĂŐĞǁŝƚŚŚŝŵ
ŽǀĞƌĐĂŵĞ ŵǇ ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ ĂďŽƵƚ ĐůƵŵƐǇ ĨĞĞƚ͘
KǀĞƌŵĂŶǇǇĞĂƌƐŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕
ŚĞ ĐĂũŽůĞĚ ŵĞ ŝŶƚŽ ĚĂŶĐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ǁĂƐ Ă
ƉůĞĂƐƵƌĞ͘





ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ƐŚĂƌƉůǇ
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĨŝŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐƐŝŶĐĞϮϬϬϳ͘WŽůŝĐǇƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝŶͲ
ĐůƵĚĞĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ůĞŐĂůĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŽ
ĚĞůĂǇůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚĞǆŝƚ;ZŽƉĞƐ͕ϮϬϭϭͿ͘






ŽŶ ĨůƵŝĚ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ;ĨĂƐƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐͿǁŚŝĐŚ ĚĞĐůŝŶĞǁŝƚŚ
ĂŐĞ͕ ĂŶĚƵƚŝůŝƐĞ ĐƌǇƐƚĂůůŝƐĞĚ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶƚŽ ůĂƚĞƌ ǇĞĂƌƐ
;<ĂŶĨĞƌ ĂŶĚ ĐŬĞƌŵĂŶ͕ ϮϬϬϰͿ͘  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŚĂƐ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŚŽǁ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŽůĚĞƌ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ůĂƚĞƌ ĐĂƌĞĞƌ












ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͘ >ŽŶŐ ĂŐŽ͕ ĐĂƌĞĞƌƐ ĂĚǀŝƐĞƌƐ ŵŽǀĞĚ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ




ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ĐĂƌĞĞƌ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŚĂŶŐĞƐ ŶŽǁ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶ
ƵƌŐĞŶƚŶĞĞĚ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽŚŽǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐĂƌĞĞƌƐƚŽƌŝĞƐƵŶĨŽůĚ ŝŶ ƚŚĞǇĞĂƌƐ
ƵƉƚŽĂŶĚĨŽůůŽǁŝŶŐƚǇƉŝĐĂůƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚĂŐĞƐ͘









ƌŝĞƐŽĨŚŝƐƚŽƌǇ͕ĚĞĐĂĚĞƐŽĨĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůŝĨĞ ƐƉĂŶĂŶĚ ƚŚĞŵŝŶƵƚĞƐŽĨĞĂĐŚĚĂǇ͘
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƚŝŵĞŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚ ůŝŶĞĂƌĨůŽǁŽĨĐůŽĐŬƚŝŵĞ͕ǁŝƚŚ
ďŽƚŚƉĂƐƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞƚŝŵĞŽĐĐƵƉǇŝŶŐƐŽŵĞƐƉĂĐĞŝŶƉƌĞƐĞŶƚĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘KǀĞƌ
ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ůŝĨĞͲƐƉĂŶ͕ ƚŝŵĞͲŚŽƌŝǌŽŶƐ ĂĚũƵƐƚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ ŽĨ ĞĂƌůǇ
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞĂƌůǇ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘ WůĂŶĨƵůŶĞƐƐ ƚŚĞŶ ďĞͲ
ĐŽŵĞƐŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ĂŶĚŝƐĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůďĂƐŝƐĨŽƌĐĂƌĞĞƌĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘dŝŵĞƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͕ďƵƚ ĨŽƌĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚŚĞƌĞĐŽŵĞƐĂƉŽŝŶƚǁŚĞƌĞ ͚ƚŝŵĞ




dŚĞ ĚŽƵďůĞ ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ʹ ŽĨ ĨŝŶŝƚĞ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ůŝĨĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐǁŽƌŬʹƌŽƵƐĞƐ ŝŶŵĂŶǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂůŽĨŚŽǁƚŚĞǇƐƉĞŶĚƚŚĞŝƌ




ŵĞŶƚ ďĞĐŽŵĞƐ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ͘ dŚŝƐŵĂǇ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƐŚŝĨƚ ŝŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĂǁĂǇ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ƐƚƌŝǀĞƐ ĨŽƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ;ĂůŽ͕
ϮϬϬϱͿ͘
ůĂƌŬĂŶĚƌŶŽůĚ;ϮϬϭϬͿƉƌŽƉŽƐĞƚŚĂƚƌŝŬƌŝŬƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϱϵͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽĨŐĞŶĞƌĂͲ
ƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ ƌŝŬƐŽŶƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚƚŚĂƚ ůĂƚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĂŶĚĞĂƌůǇĂĚƵůƚƐĞůĨͲƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ;ĂŶĚŚŝƐǁĞůůͲŬŶŽǁŶĐŽŶĐĞƉƚŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇĐƌŝƐŝƐǁŚĞŶƚŚŝƐĚŽĞƐŶŽƚŽĐĐƵƌ
ƐŵŽŽƚŚůǇͿŐŝǀĞƐǁĂǇŝŶŵĂƚƵƌĞĂĚƵůƚŚŽŽĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇ͘'ĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇŝƐĞǀŝĚĞŶƚ




ƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƐŝŵƉůĞ͕ Žƌ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ĂůƚƌƵŝƐƚŝĐ͕ ĨŽƌŵŽĨ ĂĐƚŝŽŶ͘ ůĂƌŬ ĂŶĚƌŶŽůĚ
;ϮϬϭϬͿĂƌŐƵĞƚŚĂƚ ŝƚ ƚĂŬĞƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ͕ĂŶĚƚŚĂƚ ĨŽƌĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝƚƐ ĨŽƌŵ
ŵĂǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ƐƚǇůĞ͘ &Žƌ ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ ŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝƚǇŵĂǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗ĂĐƚŝŶŐĂƐĂŵŽĚĞůŽĨŚŝŐŚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ƉĂƐƐŝŶŐŽŶƐŬŝůůƐ͕ĂĐŚŝĞǀŝŶŐƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘&ŽƌƚŚŽƐĞǁŚŽƐĞǁŽƌŬŝŶǀŽůǀĞĚŵŽƌĞĚŝƌĞĐƚĐŽŶĐĞƌŶĨŽƌƉĞŽͲ





ƚŽďĞĐĂƌĞͲĨƵů͕ƚŽƚĂŬĞĐĂƌĞŽĨĂŶĚ ƚŽĐĂƌĞ ĨŽƌ ;ƌŝŬƐŽŶ͕ϭϵϵϳ͗ϱϵͿ͘ /ŶǇŽƵƚŚĂŶĚ







ƚŚĞƌŽůĞŽĨŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚͿ͘KƉƚŝŵĂůůǇ͕ ŝƚŵĂǇŽĐĐƵƌ ŝŶĂůů ƚŚƌĞĞ͕ĂŶĚĂĐĐŽŵƉĂŶǇĂ




ǇĞĂƌƐŽĨ ůŝĨĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŚŝĐŚŵĂŬĞŚŝŵŽƌŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵƚŚĞϮϬͲǇĞĂƌͲŽůĚ
ǁŚŽĞŵďĂƌŬĞĚŽŶĂĐŚŽƐĞŶĐĂƌĞĞƌƉĂƚŚ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐŵĂǇŐƵŝĚĞĐĂƌĞĞƌ
ĐŚŽŝĐĞƐŶŽǁ͘
























ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ƉŽůŝĐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ĂƌĞ ũƵƐƚ ƚŚƌĞĞ ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ͘
Ɛ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŽĨ /s'͕ ĞƌŶŚĂƌĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐĨŽƌĐĂƌĞĞƌƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕ĂŶĚĐĂŶŶŽǁƵŶĚĞƌƉŝŶƚƌĂŝŶŝŶŐƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ĞŵĞƌŐĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;ƐĞĞ
ZĞƉĞƚƚŽǲƐĂƌƚŝĐůĞŝŶƚŚŝƐďŽŽŬͿ͘WƌĞǀŝŽƵƐůǇŚĞŚĂĚďĞĞŶĂƐƚƌŽŶŐĂĚǀŽĐĂƚĞŽĨƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ /s'͛Ɛ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨĞƚŚŝĐĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘WŽůŝĐǇĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚŚŝƐƌŽůĞŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉ͕ĂŶĚŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞĞǆĂŵƉůĞƐŽĨƐƵƉͲ
ƉŽƌƚŽŶƚŚĞǁŽƌůĚƐĐĞŶĞʹ ĨƌŽŵŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐWŽůĂŶĚ ƚŽƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨĂ






ĂŶĚ ĂůƐŽŵĂĚĞ ǀĂůƵĂďůĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ŐƌĂĚƵĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘/ƚĂůƐŽƌĂŝƐĞƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌƚŚĞĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗ŚŽǁƚŽ
ŵĂŬĞ ƚŚŝƐ Ă ƌĞĂůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ƉĞŽƉůĞ͘ ƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŵŝŶŽƌŝƚǇ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ĐŚĂŶĐĞ͘/ƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌŚŝŐŚĂĐŚŝĞǀĞƌƐŝŶŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇƐƵďƐƚĂŶͲ
ƚŝĂů ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ʹ ƐĞŶŝŽƌŵĞĚŝĐĂů ĚŽĐƚŽƌƐ͕ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐƐƵĐŚĂƐĨĂƐŚŝŽŶ͕ĨŝůŵĂŶĚŵƵƐŝĐ͘ /ƚ ŝƐĂůƐŽƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌƚŚŽƐĞ ŝŶĨĂŵŝůǇ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
ĂƌĞĐůŽƐĞ͕ĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞĚǁŽƌŬ ŝƐĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐĂŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘dŚĞƉŝĐͲ













ĂƚĞĚďǇ ŐĞŶĚĞƌ͘tĞŚĂǀĞŶŽƚǇĞƚƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ŬŶŽǁ͘






ƚŝŽŶĂů ĂƌĞŶĂƐ ƚŽ ĂƐƐĞƌƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽůĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ďĂůĂŶĐĞǁŝƚŚ
ƚŚĞŶĂƌƌŽǁĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽĨƐŬŝůůƐ͘/ŶƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵ͕ƌĞͲ




Z,D͕ >͘ ;ϮϬϭϭͿ ĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬŝŶŐ ůŝĨĞ͗ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐĂƌĞĞƌ
ŐƵŝĚĂŶĐĞǁŝƚŚ ŽůĚĞƌǁŽƌŬĞƌƐ͘ /E &KW ;Ě͘ͿtŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ŐĞŝŶŐ͗ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ
ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĨŽƌ DĂƚƵƌĞ >ĞĂƌŶĞƌƐ͘ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ KĨĨŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ͘




















DKzE',͕D͘ΘtKZ^>z͕Z͘ ;ϮϬϬϱͿtŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞdǁĞŶƚǇͲ&ŝƌƐƚĞŶƚƵƌǇ͕>ĞĞĚƐ͕ĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĂŶĚ^ŽĐŝĂůZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝů͘







ƵƌŶŽƵƚ ŝƐƚ ƐĞŝƚ ĞŝŶŝŐĞŶ :ĂŚƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ DĞĚŝĞŶ ƐĞŚƌ ƉƌćƐĞŶƚ͘ /ŵ Η^ƚƌĞƐƐƌĞƉŽƌƚ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ϮϬϭϮΗ ;>ŽŚŵĂŶŶͲ,ĂŝƐůĂŚ͕ ϮϬϭϮͿ ǁŝƌĚ Ƶ͘Ă͘ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͕ ĚĂƐƐ ƌͲ
ǁĞƌďƐƚćƚŝŐĞϭϴŵĂůŵĞŚƌ<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƚĂŐĞĂƵĨŐƌƵŶĚǀŽŶƵƌŶŽƵƚͲ^ǇŵƉƚŽŵĞŶĂůƐ
ǀŽƌ ĂĐŚƚ :ĂŚƌĞŶ ŶĞŚŵĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ǁƵƌĚĞ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĂƵĨ ĚĞŶ ĞŐƌŝĨĨ




ŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ŝŵ ƉŽƐƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ ĞŝƚĂůƚĞƌ ƵŶĚ ǌƵŐůĞŝĐŚ ŝŵ ŝŶĨůĂƚŝŽŶćƌĞŶ
'ĞďƌĂƵĐŚĚĞƌŝĂŐŶŽƐĞƵƌŶŽƵƚ͘͞;<ƵƌǇ͕ϮϬϭϮ͕^͘ϮϳϯͿ
/Ŷ ĞŝŶĞŵsŽƌƚƌĂŐ ƐŬŝǌǌŝĞƌƚĞ ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ ;ϮϬϭϮͿ ĚŝĞ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ
ƵŶĚ ƵƐǁĞŝƚƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĂƐ ƵƌŶŽƵƚͲ<ŽŶǌĞƉƚ ƐĞŝƚ ĚĞŶ ϭϵϴϬĞƌͲ:ĂŚƌĞŶ ĂƵƐǌĞŝĐŚͲ
ŶĞŶ͘hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĚƵƌĐŚĚĞŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶWƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƚŝŬĞƌ,ĞƌďĞƌƚ&ƌĞƵĚĞŶͲ
ďĞƌŐĞƌϭϵϳϰĂůƐĂƌďĞŝƚƐďĞǌŽŐĞŶĞƐĞůĂƐƚƵŶŐƐͲ^ǇŶĚƌŽŵďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ƵŶƚĞƌůĂŐĚĂƐ
<ŽŶǌĞƉƚ ƵƌŶŽƵƚ ƐĞŝƚĚĞŵ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶsĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶƵŶĚƵƐǁĞŝƚƵŶŐĞŶ͘ sŽŶ
ĞŝŶĞƌ<ƌĂŶŬŚĞŝƚ&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌƵŶĚŶŐĞƐƚĞůůƚĞƌ ŝŵŬůŝŶŝƐĐŚĞŶƵŶĚƐŽǌŝĂůĞŶĞƌĞŝĐŚ
ǁŝƌĚ ĞƐ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ ĂůƐ <ƌĂŶŬŚĞŝƚ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƌ ͣ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͞ ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘ ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĞůů ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ƵƌŶŽƵƚ ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ ŝƐƚ ŚĞƵƚĞ ĂƵĨ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞ ŝŶ ĂůůĞŶ ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ͘ ŝĞƐĞ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŐŝŶŐĞŶ
DŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞďŝŶ ŝĐŚŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ Ăŵ ůćŶŐƐƚĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ĂůƐ
dŽĐŚƚĞƌ͘ ďĞƌ ĂƵĐŚ ďĞƌƵĨůŝĐŚ ŚĂƚƚĞŶ
ǁŝƌŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƚƵŶ͘
^Ğŝƚ ϭϵϵϰ ĂƌďĞŝƚĞ ŝĐŚ ĂůƐ ŝƉů͘Ͳ
WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ ŝŵ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬ
ŝŵKďĞƌůŝŶŚĂƵƐŐ'ŵď,͕ŝŶĚĞƌĞŶĞŝͲ
ƌĂƚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƺďĞƌ ǀŝĞůĞ





ŝĐŚ ĂůƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐͲWƌĂŬƚŝŬĞƌŝŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ ŚŝŶ ƵŶĚ ǁŝĞĚĞƌ ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞƐ tŝƐƐĞŶ




ŵŝƚ ĚĞƌ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŝĚĞŶƐ ďǌǁ͘ ĞŝŶĞƌ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ
ĞŝŶŚĞƌ͗ ƵƐ ĞŝŶĞŵ >ĞŝĚĞŶ ĂŶ ďĞůĂƐƚĞŶĚĞŶ ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ
ͣŝĂŐŶŽƐĞŵŝƚ^ĞůďƐƚŽƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐƐĂƵĨƚƌĂŐ͘͞






ŐĞŶƐƚĂŶĚ ĞŝŶĞƐ mďĞƌďůŝĐŬĂƌƚŝŬĞůƐ ŝŵ ŶŶƵĂů ZĞǀŝĞǁ ŽĨ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ;DĂƐůĂĐŚ͕
^ĐŚĂƵĨĞůŝΘ>ĞŝƚĞƌ͕ϮϬϬϭͿƵŶĚĚĂŵŝƚƵŶƚĞƌ&ĂĐŚůĞƵƚĞŶĞƚĂďůŝĞƌƚ͘
EĂĐŚŐćŶŐŝŐĞƌĞĨŝŶŝƚŝŽŶŵƺƐƐĞŶĚŝĞĚƌĞŝĨŽůŐĞŶĚĞŶ^ǇŵƉƚŽŵĞŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐǀŽƌͲ
ůŝĞŐĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ ŝĂŐŶŽƐĞ ƵƌŶŽƵƚ ǌƵ ƐƚĞůůĞŶ͗ ĞƌƐƚĞŶƐ ĞŝŶĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ ƌƐĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ͕ ĚĂƐ ŚĞŝƘƚ͕ 'ĞĨƺŚůĞ ĚĞƌ &ƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐ ƵŶĚ mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
ŶŐƐƚ ǀŽƌ ĚĞŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ ƌďĞŝƚƐƚĂŐ ŵƺƐƐĞŶ ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͖ ǌǁĞŝƚĞŶƐ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ
ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ŝŶ ĞǌƵŐ ǌƵ ĚĞŶ ĞŝŐĞŶĞŶDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ
ĚƌŝƚƚĞŶƐ ĞŝŶĞ ǌǇŶŝƐĐŚĞ͕ ĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌƚĞ ƵŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞ,ĂůƚƵŶŐ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŶDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ĞƌƵĨƐ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŐĞƚƌĂŐĞŶ ǁŝƌĚ͘ ,ćƵĨŝŐ ƐŝŶĚ
ĚŝĞƐĞ ^ǇŵƉƚŽŵĞ ŵŝƚ ƐŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ ǁŝĞ ǌ͘͘ dŝŶŶŝƚƵƐ͕ ,ĞƌǌƌĂƐĞŶ͕
DƵƐŬĞůƐĐŚŵĞƌǌĞŶ͕ DĂŐĞŶͲĂƌŵͲWƌŽďůĞŵĞ͕ DŝŐƌćŶĞ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ;<ƵƌǇ͕ ϮϬϭϮͿ͘
EŽĐŚ ŝƐƚ ƵƌŶŽƵƚ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ ĂůƐ ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ <ƌĂŶŬŚĞŝƚ ĞŝŶŐĞŽƌĚŶĞƚ͘ ƵĨ
ĚŝĞŝƐŬƵƐƐŝŽŶĚĂǌƵǁĞƌĚĞŝĐŚŚŝĞƌŶŝĐŚƚǁĞŝƚĞƌĞŝŶŐĞŚĞŶ͘
dƌŽƚǌĞŝŶĞƐŶŽĐŚƵŶĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐƚĂŶĚƐǌƵĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŝŶĨůƵƐƐ
Ͳ&ĂŬƚŽƌĞŶ͕ hƌƐĂĐŚĞŶ͕ ǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ ƵŶĚ




ƚĞƌĞ ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ͘ /Ŷ ĞŝŶĞŵ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ;ƵƌŝƐĐŚ͕ ϮϬϭϭͿ ǌćŚůƚ Ğƌ ĂƵĨ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŶ
WƵŶŬƚĞŶƌĞůĂƚŝǀĞŝŶŝŐŬĞŝƚďĞƐƚĞŚƚ͗ƵƌŶŽƵƚŝƐƚĞŝŶŬƌŝƐĞŶŚĂĨƚĞƌWƌŽǌĞƐƐ͖ƵƌŶŽƵƚ





ǁĞƌĚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ǀŽŶ ŽĂĐŚĞĞƐ ŝŵŵĞƌ ǁŝĞĚĞƌ ŐĞŶĂŶŶƚ͗
ͣ'ĞŚĞƚǌƚŚĞŝƚ͕ EĞƌǀŽƐŝƚćƚ͕ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ ŶƐƉĂŶŶƵŶŐ͘ sĞƌŵŝŶĚĞƌƚĞ ŵŽƚŝŽŶƐŬŽŶͲ
ϵϳ
 
ƚƌŽůůĞ͕ ĂůƐŽ ZĞŝǌďĂƌŬĞŝƚ͕ dƌćŶĞŶĂƵƐďƌƺĐŚĞ ŽĚĞƌ ƉĂƚŚŝĞ͘ ^ŽǌŝĂůĞƌ ZƺĐŬǌƵŐ͕ ĂůƐŽ
<ŽŶƚĂŬƚŵĞŝĚƵŶŐ͕ ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ ďĞŝŵ ƵŚƂƌĞŶ͘ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďĨćůůĞ͗ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝͲ
ŽŶƐͲƵŶĚ'ĞĚćĐŚƚŶŝƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͕&ůƺĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐĨĞŚůĞƌ͕sĞƌǌĞƚƚĞůƵŶŐŝŶ<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ͕
ƵŶŶƂƚŝŐĞmďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ͘EĂĐŚůĂƐƐĞŶĚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗ŝĞŶƐƚŶĂĐŚsŽƌƐĐŚƌŝĨƚ͕EĞͲ
ŐĂƚŝǀŝƐŵƵƐ͕ ^ĂƌŬĂƐŵƵƐ͘ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĂŶĨćůůŝŐŬĞŝƚ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ŐĞŐĞŶ /ŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ͘͞

















ƚĞŶ͕ ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞ ƵŶĚ ƵŶĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞ EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ
ĚĞƌ ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ͕ĚŝĞ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚćƚĚĞƐŝĞůƐ ƵŶĚĚŝĞ,ƂŚĞĚĞƌĞůŽŚŶƵŶŐ͘
/ƐƚĚĂƐ'ĞƐĂŵƚĞƌŐĞďŶŝƐǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚ͕ǁŝƌĚĚŝĞ,ĂŶĚůƵŶŐĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘
























ƚŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŝŶ ǀĞƌŽƌƚĞƚ ŵŝƚŚŝůĨĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ƐŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝͲ












ǀĞƌƉĂƐƐƚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĚŝĞ ^ĐŚƂŶŚĞŝƚ ĚĞƐ <ůĂŶŐƐ͕ ĚŝĞ ůĞŝƐĞƌĞŶ dƂŶĞ͕ ͙Dŝƌ
ĨĞŚůƚĚŝĞ&ƺŚƌƵŶŐƐŵĞůŽĚŝĞ͘^ĞŝƚDŽŶĂƚĞŶŐĞůŝŶŐƚĞƐŵŝƌŶŝĐŚƚŵĞŚƌ͕ŵŝĐŚ








ŶĞŶ͕ ǌƵ ĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘Ğƌ ŽĂĐŚ Őŝďƚ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞĞŶŬĂŶƌĞŐƵŶͲ
ŐĞŶ͕ƵŵĚƵƌĐŚĚĂƐďĞǁƵƐƐƚĞƌĞtĂŚƌŶĞŚŵĞŶƵŶĚEƵƚǌĞŶǀŽŶtĂŚůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ






ƵƌŝƐĐŚ ;ϮϬϭϬͿ ƐĐŚćƚǌƚ ĚĞŶ ĨĨĞŬƚ ǀŽŶ ĞƌĂƚƵŶŐ ƵŶĚ ŽĂĐŚŝŶŐ ǌƵƌ ƵƌŶŽƵƚͲ
WƌćǀĞŶƚŝŽŶ ďǌǁ͘ ƵƌŶŽƵƚͲĞŚĂŶĚůƵŶŐ ƉŽƐŝƚŝǀ ĞŝŶ͕ ĂƵĐŚǁĞŶŶ ĞƐ ŶŽĐŚǁĞŝƚĞƌĞƌ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐƐƚƵĚŝĞŶďĞĚĂƌĨ͘/ŶĞŝŶĞŵmďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŬĞůǁĞƌĚĞŶǀŽŶ<ĂƐĐŚŬĂ͕<ŽƌĐͲ
ǌĂŬΘƌŽŝĐŚ;ϮϬϭϭͿďĞŝĞŝŶĞƌůĞŝĐŚƚĞƌĞŶƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŝŶĞƐƵƌŶŽƵƚƐDĂƘŶĂŚŵĞŶ
ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƌ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐŐĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
ͣtŽƌŬͲ>ŝĨĞͲĂůĂŶĐĞ͞ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚĂƵĨĚŝĞ&ĂŬƚŽƌĞŶŶƚůĂƐƚƵŶŐǀŽŶ^ƚƌĞƐͲ
ƐŽƌĞŶ͕ ƌŚŽůƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ ƵŶĚ ĞǁĞŐƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ ǀŽŶ
WĞƌĨĞŬƚŝŽŶƐǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ ƐŽůůƚĞŶ͘ ŝĞƐĞ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ 'ĞͲ
ǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶĚ 'ůĂƵďĞŶƐƐćƚǌĞŶ ƐŝŶĚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ŝŵ ŽĂĐŚŝŶŐ
ŵĞŝŶĞƌ ƌĨĂŚƌƵŶŐŶĂĐŚĞŝŶĨĂĐŚĞƌ ǌƵ ŝŶŝƚŝŝĞƌĞŶƵŶĚĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶĂůƐŽŚŶĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ,ŝůĨĞ͘
^ŽǁŽŚů ǌƵƌWƌćǀĞŶƚŝŽŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ǌƵŵsĞƌůĂƐƐĞŶ ĞŝŶĞƐ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶƵƌͲ
ŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐĞƐďŝĞƚĞƚŽĂĐŚŝŶŐĚĞŶKƌƚ͕ĚŝĞĞŝƚƵŶĚĚŝĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐĨƺƌĞŝŶ/ŶŶĞŚĂůƚĞŶƵŶĚ^ĞůďƐƚƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘ŽĂĐŚŝŶŐǁŝƌĚǀŽŶ&ĂĐŚͲƵŶĚ
&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞŶ ĞŚĞƌ ĂůƐ ůĞŐŝƚŝŵĞDĞƚŚŽĚĞ ǌƵƌ ͣ^ĞůďƐƚͲKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ͞  ŐĞƐĞŚĞŶ
ĂůƐ ǌ͘͘ ĞŝŶĞ WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͘ Ɛ ǁŝƌĚ ĂůƐ ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ












ŬĞŝƚĞŶƵƌŶŽƵƚŵŝůĚĞƌŶŽĚĞƌ ĂƵĐŚ ĞĨĨĞŬƚŝǀ ďĞŚĂŶĚĞůŶ ŬĂŶŶ ;,ŝůůĞƌƚΘDĂƌǁŝƚǌ͕
ϮϬϬϲͿ͘ĞŶŬŽŶŬƌĞƚĞŶŽĂĐŚŝŶŐͲƵĨƚƌĂŐŵŝƚŝĞůĞŶƵŶĚ /ŶŚĂůƚĞƌƚĞŝůƚ ŝŵŵĞƌĚĞƌ
ŽĂĐŚĞĞ͘
ĂƐ ĞƵƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ ĚĞƐ ŽĂĐŚĞƐ͕ ƵƌŶŽƵƚ ĂůƐ ƐƚĂƌŬĞƐ &ĞĞĚďĂĐŬ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ























ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ͘ WĞƌĨĞŬƚŝŽŶŝƐŵƵƐ ƵŶĚŚŽŚĞƐ >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚƌĞďĞŶ ƐŽůůƚĞŶ ŚŝĞƌ ĂƵƘĞŶǀŽƌ
ďůĞŝďĞŶ͕ƵŵŶŝĐŚƚͣǀŽŵZĞŐĞŶŝŶĚŝĞdƌĂƵĨĞ͞ǌƵŬŽŵŵĞŶ͘,ŝĞƌďĞŝŬĂŶŶŽĂĐŚŝŶŐ
ŐƵƚĞƐ &ĞĞĚďĂĐŬ ůĞŝƐƚĞŶ͘ 'ƵƚĞ ĂůĂŶĐĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ŚŽŚĞŵ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƵŶĚ ĂĐŚͲ
ƚƵŶŐƐǀŽůůĞŵhŵŐĂŶŐŵŝƚƐŝĐŚƐĞůďƐƚďĞƵŐƚƵƌŶŽƵƚǀŽƌ͘
ŽĂĐŚŝŶŐ ŬĂŶŶ ĂůƐ ZĂƵŵ Ĩƺƌ ZĞĨůĞŬƚŝŽŶ ĚĞƌ ĞŝŐĞŶĞŶ ;ŽĚĞƌ ĨƌĞŵĚĞŶͿŶƐƉƌƺĐŚĞ
ƵŶĚ'ůĂƵďĞŶƐƐćƚǌĞ͕ĚŝĞĚĂƐĞŝŐĞŶĞ,ĂŶĚĞůŶ ůĞŝƚĞŶ͕ŐĞŶƵƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘^ŝĐŚĚĞƌĞŝͲ









Ƶŵ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ǀŽŶ ƵƌŶŽƵƚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ǌƵ ƐĞŝŶĞƌ mďĞƌǁŝŶĚƵŶŐ ǁŝƌĚ <ĂŚůĞƌƐ
ϭϵϳϱ ŝŶ ĚŝĞ dƌĂŶƐĂŬƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞ <ŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ ͣŶƚƌĞŝďĞƌ͞ Ƶ͘Ă͘ ǀŽŶ
ƵƌŝƐĐŚ;ϮϬϭϬͿƵŶĚ<ǇƉƚĂ;ϮϬϭϭͿĂůƐƐĞŚƌŚŝůĨƌĞŝĐŚĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘






ĚĂƐƐ ƐŝĞ ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ ŝŶƚĞŐƌĂůĞƌ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ƵŶƐĞƌĞƐ ^ĞůďƐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ^ŝĞ ǁŝƌŬĞŶ
ĂďĞƌĞŝŶĞŶŐĞŶĚƵŶĚďĞůĂƐƚĞŶĚ͘&ŽůŐĞŶĚĞĨƺŶĨŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǁƵƌͲ
ĚĞŶ ǀŽŶ <ĂŚůĞƌ ;ϭϵϳϱͿ ĂůƐ ͣŶƚƌĞŝďĞƌ͞ ƵŶĚ ͣůŽĐŬŝĞƌĞƌ͞ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗ ͣ^Ğŝ ƉĞƌͲ
ĨĞŬƚ͕͊͞ ͣ^ƚƌĞŶŐ ĚŝĐŚ ĂŶ͕͊͞ ͣĞĞŝů ŝĐŚ͕͊͞ ͣ^Ğŝ ƐƚĂƌŬ͕͊͞ ͣDĂĐŚ͛Ɛ ĚĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶ
ƌĞĐŚƚ͊͘͞
ŝĞƐĞƐDŽĚĞůůŬĂŶŶŽĂĐŚĞĞƐŚĞůĨĞŶ͕ƐŝĐŚƺďĞƌDŽƚŝǀĞŬůĂƌǌƵǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞǌƵŵ









ĂƵĨǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ <ǇƉƚĂ ;ϮϬϭϭͿ ƌĞŐƚ ĂŶ͕ ƐŝĐŚ ƐĞůďƐƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů ƉĂƐƐĞŶĚĞ
ͣƌůĂƵďŶŝƐƐĞ͞ǌƵŐĞďĞŶ͘ŝĞƐĞŬƂŶŶĞŶŝŵŽĂĐŚŝŶŐĞƌĂƌďĞŝƚĞƚƵŶĚďĞǌƺŐůŝĐŚĞĐŚͲ
ƚĞƌŶƚůĂƐƚƵŶŐŐĞƉƌƺĨƚǁĞƌĚĞŶ͘ƵĐŚǁĞƌĚĞŶĚĂŵŝƚŚćƵĨŝŐ/ĚĞĂůĞĂƵĨŐĞĚĞĐŬƚ͕ĚŝĞ
ŶŝĐŚƚ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ ƐŝŶĚ͕ ǌƵ ^ĞůďƐƚƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ĨƺŚƌĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ƵƌŶŽƵƚͲWƌŽǌĞƐƐ
ŵŝƚĂƵƐůƂƐĞŶ͘^ŝĐŚǀŽŶ/ĚĞĂůĞŶǌƵǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶŽĚĞƌƐŝĞǌƵǀĞƌćŶĚĞƌŶ͕ŝƐƚŵĞŝƐƚ
ƐĐŚŵĞƌǌŚĂĨƚ͘ ĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƐŽĂĐŚŝŶŐŬĂŶŶ ͞ZƺĐŬĞŶƐƚćƌŬƵŶŐ͞  ŐĞďĞŶʹ ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ
ĂƵĐŚŝŵǁƂƌƚůŝĐŚĞŶ^ŝŶŶĞ͘
ƵƌŶŽƵƚĂůƐ<ŽŵƉĞƚĞŶǌ
DĂŶĐŚĞ ŽĂĐŚĞĞƐ ŶĞŚŵĞŶ ŽĂĐŚŝŶŐ ĞƌƐƚ ŝŶ ŶƐƉƌƵĐŚ͕ ǁĞŶŶ ƐŝĞ ŝŵ ƵƌŶŽƵƚͲ
WƌŽǌĞƐƐ ďĞƌĞŝƚƐ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŝŶďƵƘĞŶ͕ ǁŝĞ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͕DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐͲ
ǀĞƌĨůĂĐŚƵŶŐ͕sĞƌŐĞƐƐůŝĐŚŬĞŝƚŝŵůůƚĂŐŽĚĞƌͣ^ĐŚǁĂƌǌͲtĞŝƘͲĞŶŬĞŶ͞ĞƌůĞďĞŶ͘KĨƚ
















ŶĞŶǁŝĞĚĞƌĞŶƚĚĞĐŬƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƌŚŽůƵŶŐ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ ĞƌDĞŶƐĐŚ ŬĂŶŶ
ƐŝĐŚ͕ďĞŐůĞŝƚĞƚĚƵƌĐŚĚĞŶŽĂĐŚ͕ƐĞŝŶĞƌǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ>ƂƐƵŶŐƐŵƵƐƚĞƌďĞǁƵƐƐƚĞƌ















ŽĂĐŚŝŶŐ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ Ƶŵ ĚĞŵ ŽĂĐŚĞĞ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕ ƐŝĐŚ ǀŽŶ ƐĞŝŶĞŶ










ĞŶ ŶŽĐŚ ĞƌǁćŚŶƚ͘ tĞŶŶ ĞƐ Ƶŵ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ 'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ͕ ƐĞůďƐƚƐŝĐŚĞƌĞƐ
ďŐƌĞŶǌĞŶ ʹ ĂůƐŽ ĂƵĐŚ EĞŝŶͲ^ĂŐĞŶ ʹ ŐĞŚƚ͕ ŝƐƚ ĚŝĞƐ ĂƵĐŚ ŝŵŵĞƌ ǌƵƌ ƵƌŶŽƵƚͲ
WƌŽƉŚǇůĂǆĞŽĚĞƌʹZĞĚƵŬƚŝŽŶŐĞĞŝŐŶĞƚ͕ ĚĂĚĂŵŝƚ ^ƚƌĞƐƐ ĞƌƐƚĞƌƵŶĚ ǌǁĞŝƚĞƌKƌĚͲ
ŶƵŶŐ ǀĞƌŵŝĞĚĞŶŽĚĞƌ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ &ƺƌDĞŶƐĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŐĂŶǌ ǌƵͲ
ƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶ ŚĂďĞŶ͕ ŬĂŶŶ ĂƵĐŚ ĚĂƐ ƵŐĞŚĞŶ ĂƵĨ ŶĚĞƌĞ ĞŝŶĞ ƉĂƐƐĞŶĚĞmďƵŶŐ








DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŚƌĞƐ sĞƌŚĂůƚĞŶƐ ŽĚĞƌ ŝŚƌĞƌ













ǌŝĂůĞƐEĞƚǌǁĞƌŬ ŬĂŶŶŚĞůĨĞŶ͕ ĞŝŶ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƐDĂƘďǌŐů͘ ĞŝŐĞŶĞƌ ŝĞůĞ ǌƵ ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘&ƌĞƵŶĚĞŽĚĞƌĚŝĞ&ĂŵŝůŝĞŬƂŶŶĞŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕ĚŝĞĞŝŐĞŶĞŶ'ƌĞŶǌĞŶĂŶǌƵͲ
ĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚ ǌƵďĞĂĐŚƚĞŶ͕ ĂƵĐŚŵĂů ͣĨƺŶĨ ŐĞƌĂĚĞƐĞŝŶ ǌƵ ůĂƐƐĞŶ͘͞ ^ŝĞ ŬƂŶŶĞŶ
ŚĞůĨĞŶ͕ĞŝŶĞŐƵƚĞĂůĂŶĐĞǌǁŝƐĐŚĞŶŶŐĂŐĞŵĞŶƚƵŶĚ^ĞůďƐƚƐĐŚƵƚǌǌƵĨŝŶĚĞŶ͘hŶĚ
ŶŝĐŚƚ ǌƵ >ĞƚǌƚŵĂĐŚƚ ĞƐ ^ƉĂƘ͕ ĂŶŐĞŶĞŚŵĞŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ŽĚĞƌ'ĞƐƉƌćĐŚĞ ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵŵŝƚ &ƌĞƵŶĚĞŶ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞ ǌƵ ŐĞŶŝĞƘĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ Ĩƺƌ ƵƐŐůĞŝĐŚ͕ ŶƚƐƉĂŶͲ
ŶƵŶŐƵŶĚͣƵƌĞĐŚƚƌƺĐŬĞŶ͞ĞŝŐĞŶĞƌŶƐƉƌƺĐŚĞǌƵƐŽƌŐĞŶ͘
ŝĞƐĞďĞŝĚĞŶĞƌĞŝĐŚĞͣĞŚĂŶĚůƵŶŐ͞ƵŶĚͣƐŽǌŝĂůĞƐEĞƚǌǁĞƌŬ͞ƐŝŶĚǁĞŝƚĞƌĞĞŚĞƌ
/ŶĚŝǀŝĚƵƵŵƐ ďĞǌŽŐĞŶĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ ŵŝƚ ƵƌŶŽƵƚ ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ͘ ŝŶ ǁĞŝƚĂƵƐ
ǁŝĐŚƚŝŐĞƌĞƌ ĞƌĞŝĐŚ ƐŝŶĚ ŵĞŝŶĞƐ ƌĂĐŚƚĞŶƐ ĚŝĞ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ŝŶ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ ǌ͘͘ ĚƵƌĐŚĞŝŶƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŵŝƚĞŝŶĞƌ





'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐƐŝŶŶ ƵŶĚ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ ƵŶĚďĞŽďͲ
ĂĐŚƚďĂƌ͘ ƐǁƺŶƐĐŚĞŶ ƐŝĐŚǁŝĞĚĞƌŵĞŚƌDĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞŶ ͣĞĐŚƚĞŶ &ĞŝĞƌĂďĞŶĚ͞
ƵŶĚͣĞŝƚĨƺƌ'ĞĚĂŶŬĞŶ͞;<ƵŶǌĞŝŶŝĞĞŝƚ͕ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯͿ͘tĞƌƚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ








ĚƉ͕ ĞƌƵĨƐǀĞƌďĂŶĚ ĞƵƚƐĐŚĞƌ WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶŶĞŶ ƵŶĚ WƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ ;ϮϬϭϯͿ͘ ƵƌŶŽƵƚ ƵŶĚ
ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ ^ƚƌĞƐƐ͗ ĚŝĞ ŽƐŝƐ ŵĂĐŚƚ ĚĂƐ 'ŝĨƚ͕ WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ͘  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĚƉͲ
ǀĞƌďĂŶĚ͘ŽƌŐͬďĚƉͬƉƌĞƐƐĞͬϮϬϭϯͬϬϭͺƐƚƌĞƐƐ͘Śƚŵů͕ϯϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯ͘ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ͘

















<ƵƌǇ͕ W͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ Ğƌ ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞ DĞŶƐĐŚ͘ ŝŶĞ tŝƐƐĞŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ǀŽŵ ^ƚƌĞƐƐ ǌƵŵ
ƵƌŶŽƵƚ͘&ƌĂŶŬĨƵƌƚĂ͘D͗͘ĂŵƉƵƐ͘



















ŵĞŶƚƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ĂƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽǁŽƌŬĞƌƐ͕  ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ƉĂƌĞŶƚƐ͕
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚŐƌŽƵƉƐǁŚŽŚĂǀĞďĞĞŶ ŝŵƉĂĐƚĞĚďǇƚŚĞŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂĚǀĂŶĐĞƐ
ŝŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĐŚĂŶŐĞƐ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ǁŽƌŬŝŶŐ ůŝĨĞ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ









ƚŚĞ ƚǇƉĞŽĨ ƚĂƐŬƐ͕ ƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůŽƌ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ͕ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕
ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ƚŚĞŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ
ƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƌĞ͗ŐƌĞĂƚĞƌƉƌĞƐƐƵƌĞĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĨŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͖
ůĞƐƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ĐĂƌĞĞƌ ƉĂƚŚǁĂǇƐ͖ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ďǇǁŽƌŬ
ĂůůŝĂŶĐĞƐ͖ ŐƌĞĂƚĞƌ ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇǁŽƌŬ͖ ŐƌĞĂƚĞƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐĞůĨͲ
















dŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;/s' ϮϬϬϯͿ ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƐƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƐŬŝůůƐƌĞƋƵŝƌĞĚďǇĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐĂƚĂůů
ůĞǀĞůƐ͕ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶĂůůƐĞĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚĚŝǀĞƌƐĞƚǇƉĞƐŽĨĐůŝĞŶƚƐ͘Ɛ ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ ďǇWůĂŶƚ ;ϮϬϬϭ͕ ŝŶKϮϬϬϰͿ ͞ƚŚŝƐ ƚǇƉĞŽĨ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ





ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĨŽƌŽŶůǇƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐƚĂĨĨ ƐƵĐŚĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŽĨĨŝĐĞƌƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇůŝĂŝƐŽŶƐƚĂĨĨ͘^ƵĐŚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐĂůůŽǁĂŵŽĚƵůĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ƚŽďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶƚĂŝŶ Ă ĐŽƌĞŽĨŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞĂŶĚƐŬŝůůƐƚŽďĞĂĐƋƵŝƌĞĚďǇĂůůĂƐǁĞůůĂƐŽƉƚŝŽŶĂůĞůĞŵĞŶƚƐƌĞĨůĞĐƚŝŶŐŶĞĞĚƐ




ĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ  ;ŵĞƌŝĐĂŶ ŽƵŶƐĞůŝŶŐ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ͕
^;ŵĞƌŝĐĂŶ^ĐŚŽŽůŽƵŶƐĞůŝŶŐƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ͕&KW;ƵƌŽƉĞĂŶĞŶƚĞƌĨŽƌ
ƚŚĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ sŽĐĂƚŝŽŶĂů dƌĂŝŶŝŶŐͿ͕  ƵƌŽƉĞĂŶ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ sŽĐĂƚŝŽŶĂů





ŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐĨŽƌĂŶƵƌŽƉĞĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞĂĚĂƉƚĞĚǁŝƚŚĂŶ ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĐŽƉĞ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐƚŚĂƚ͞ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŵŽĚƵůĞƐĨŽƌ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͙͘ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐǁŚŝůĞ
ŶĞŐůĞĐƚŝŶŐĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĂƚŝŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͖ƚŚĞĂŝŵŝƐƌĂƚŚĞƌƚŽŚĂƌŵŽŶŝǌĞƚŚĞ
ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĂƐ Ă ƐĞƌǀŝĐĞ͘͟ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ƚŚĂƚ
͞ĨƵƌƚŚĞƌƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞƚŽďƵŝůĚŽŶƚŚĞƐĞ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨŚŽǁŚŝŐŚƚŚĞƵƌŽͲ
ƉĞĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ ŝŶƚŚĞ^ƚĂƚĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŵŽĚƵůĞƐŽŶĐŽƵŶͲ




















ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶͲ
ĐŝĞƐ͘dŚĞĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŚĞƌĞďĞůŽŶŐƚŽƚŚĞƚŽƚĂůŽĨƚŚĞƐĂŵƉůĞ͕ƐŽƚŚĞ









ƉƌŽǀŝĚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ͕ ƚŽ ĐůĂƐƐŝĨǇ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐŽĐŝĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘  dŚĞƐĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ŝŶƐĞƌƚĞĚǁŝƚŚŝŶ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐ͕
ĚĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞƐĚĞƐŝƌĞĚĨŽƌĞĂĐŚŽŶĞŽĨƚŚĞŵ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝƚŝƐŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƐƵŝƚĂďůĞŵĞƚŚŽĚƐƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐĐŽŶͲ
ƚĞŶƚƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ ƚŚĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƚŝŵĞŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŵŽĚƵůĞƐ͘ dŽĚŽƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽǁĂŐĞƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨǀĂƌŝŽƵƐĂƐƉĞĐƚŽĨƚŚĞǁŽƌŬ͕ĂŶĚƵƐĞ ŝƚĂƐĂ
ďĂƐĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ  ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƚŝŵĞ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞƐĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŵƵƐƚ ƚŚĞŶďĞŵŽĚŝĨŝĞĚĚĞƉĞŶĚŝŶŐ
ŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĂŶĚƚŚĞĚŝĚĂĐƚŝĐĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘
/ŶƚŚĞĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇďĂƐĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚƵůĞƐ͕ƐŽŵĞ





ĐŝĞƐ ĂƌĞ ĨƌĂŵĞĚ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ĐĂŶ ŶŽƚ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ŝƚ͘
WĞĚĂŐŽŐŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚŶŽǁĂĚĂǇƐĂƌĞŝŶƐƉŝƌĞĚďǇĞŝƚŚĞƌŽŶĞŽƌŽƚŚĞƌ




ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌŽĨ ƚŚŽƐĞĂĐƋƵŝƌĞĚ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚŽĨŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕ǁŝƚŚƚŚĞĨŝŶĂůĂŝŵŽĨŽĨĨĞƌŝŶŐƋƵĂůŝƚǇĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ͘ ĂĐŚ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĐŽƵŶƐĞůŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐďĂƐĞĚŽŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ
ŵƵƐƚ ďĞ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ƌĞǀŝƐĞĚ͕ ŝĨ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŚĂƚ ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ ĚĞůŝǀĞƌ Ă ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ




ƐƉŽŝŶƚĞĚďǇ ƚŚĞ ^ĞĐŽŶĚZĞƉŽƌƚŽĨ ƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚĂďŽƵƚsŽĐĂƚŝŽŶĂů dƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ
ƵƌŽƉĞ͕ ͞dƌĂŝŶĂŶĚ>ĞĂƌŶ ĨŽƌ ƚŚĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͟ ͕ ;&KW͕ϮϬϬϮͿ͕
ŽƵƌ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘ dŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĚĞŐƌĞĞƐ ƚŽ
ƚƌĂŝŶ ŝŶƚŚĞƌĞĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ͕ĂŶĚŶĞǁŵŽĚĞůƐĂŶĚ
ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƉƉĞĂƌ ĨŽƌ ŶŽŶ ĨŽƌŵĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ EŽǁĂĚĂǇƐ͕  ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ
ďĞŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĨƌŽŵǁŚŝĐŚ ŝƚŚĂƐ ƚŽďĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘/ŶƚŚĞƐĞĂƌĐŚŽĨƚŚĞŵŽƐƚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĞƚŚŽĚƚŽƚƌĂŝŶĂŶĚĞǀĂůƵͲ


















ĚĂƌĚƐ͕ĂƐĂĐĞŶƚƌĂůĞůĞŵĞŶƚ ŝŶ ŝƚƐĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕ĂŶĚŽŶůǇŽŶĞŽĨ ƚŚƌĞĞĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ
ƵƐĞĚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ŚŝƐͬŚĞƌ ǁŽƌŬ͘  KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ͕ ŝĨ




ĚĂƌĚƐ͘ ŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ͕ŵƵƐƚ ďĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ƚŚĂƚ ĂƉƉůǇ ƚŽ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌƉƌĂĐƚŝĐƵŵƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ ƚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚĞƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐŝŶƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞŚŝƌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐĨŽƌĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞ
ŵĂƐƚĞƌŝŶŐŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂƐĂŵƵƐƚƚŽďĞŚŝƌĞĚ͘
dŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƐŬŝůůƐƌĞƋƵŝƌĞĚďǇŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐĂƚĂůů ůĞǀͲ
ĞůƐ͕ǁŽƌŬŝŶŐŝŶĂůůƐĞĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚĚŝǀĞƌƐĞƚǇƉĞƐŽĨĐůŝĞŶƚƐdŚĞŬŶŽǁůͲ



















ĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƵƐĞ ŶĞǁ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ĂďŽƵƚƐŽŵĞǇĞĂƌƐĂŐŽ͕ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ ;/s'Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ŽĂƌĚ ĨŽƌ ĞƌƚŝĨŝĞĚ ŽƵŶƐĞůůŽƌƐ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů;EͲ/ͿĨŽƌŵĞĚĂƚĂƐŬĨŽƌĐĞƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨĂŶŝŶƚĞƌŶĂͲ





;ZĞƉĞƚƚŽ ϮϬϬϴͿ ĂŶĚ ĂŐƌĞĞĚ ďǇ ƚŚĞ /s' 'ĞŶĞƌĂů ƐƐĞŵďůǇ ŝŶ ϮϬϬϯ ;/s'
ϮϬϬϯͿ͘dŚĞƐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞs'WƌĞĚĞŶƚŝĂů
;ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌͿ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ










/s' ;ϮϬϬϯͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ sŽĐĂƚŝŽŶĂů 'ƵŝĚĂŶĐĞ
WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂĞǀŐ͘ŽƌŐͿ









ZĞƉĞƚƚŽ͕ůǀŝƌĂ ;ϮϬϬϴͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚǀŽĐĂƚŝŽŶĂůŐƵŝĚͲ





&ĂŚƌƐƚƵŚů ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ <ŽŶĨĞƌĞŶǌ ƵŶĚ ĞƐ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ƐŽĨŽƌƚ ĞŝŶ ƐĞŚƌ
ĂŶŐĞŶĞŚŵĞƐ'ĞƐƉƌćĐŚĞŶƚƐƉĂŶŶƚ͕ ƚǇƉŝƐĐŚ ĨƺƌĚŝĞƵĨŐĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶŚĞŝƚ ƵŶĚEĞƵŐŝĞƌ ǀŽŶ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ͘ ^ĞŝƚŚĞƌǁƵĐŚƐĞŶ
ŝŵŵĞƌ ŵĞŚƌ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͕ ĚŝĞ
ĂůůĞŵŝƚĚĞŵ&ĞůĚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝͲ
ŐƵŶŐǀĞƌǁŽďĞŶƐŝŶĚ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞǌćŚůƚĞŚŝĞƌǌƵĚŝĞŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ ƌďĞŝƚ ŝŵ sŽƌƐƚĂŶĚ ĚĞƐ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ &ŽƌƵŵƐ ĞƌĂƚƵŶŐ ƵŶĚ









ƐƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐ ĞƌĂƚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ŬĞŶŶĞŶ ŐĞůĞƌŶƚ͘ ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŚĂƚĚĞŶƵĨďĂƵĚŝĞƐĞƐ^ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐĞƐ͕ĚĞƐƐĞŶ
ĞŝƌĂƚ Ğƌ ƐĞŝƚ ĚĞƌ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ĂŶŐĞŚƂƌƚ͕ ƐŽǁŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ





ǀŝĞůĞ ĚĞƌ &ŽůŐĞĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ǁĂƌ͕ ĚŝĞ ǁŝƌ ŚĞƵƚĞ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘ /Ŷ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐƵƚĞƌ
ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ŵŝƌ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ ͣh :ŽŝŶƚͲĐƚŝŽŶͲWƌŽũĞŬƚĞƐ͞ ǌƵŵ
ƵĨďĂƵ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ &ŽƌĞŶ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ϮϬϬϰͲϮϬϬϲ͕ ŝŶ ĚĞŵ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶͲ
ƐĐŚŬĞĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǀĞƌƚƌĞƚĞŶŚĂƚƵŶĚŝĐŚĂŶƐĞŝŶĞƌ^ĞŝƚĞŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚƵƌĨƚĞ͘/ŶĂůůĚŝĞƐĞŶ








ŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ ƵŶĚ










/Ŷ ĚŝĞƐĞŵ ĞŝƚƌĂŐ ƐƚĞŚƚ ŶŝĐŚƚ ĚŝĞ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ;ǁŝͲ





ƘĞ ŚĂŶĚĞůƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ Ƶŵ ĞŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶĂůĞƐ ƵŶĚ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ ǌƵ ďĞƐƚŝŵŵĞŶĚĞƐ <ŽŶͲ
ǌĞƉƚ͕ĚĂƐĂƵĨǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ^ǇƐƚĞŵĞďĞŶĞŶǌƵǀĞƌŽƌƚĞŶ ŝƐƚ͘YƵĂůŝƚćƚ ŝƐƚĚĞŵǌƵ
&ŽůŐĞ ĚĂƐ ƌŐĞďŶŝƐ ĞŝŶĞƐ ƵƐŚĂŶĚůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ ŬͲ
ƚĞƵƌĞŶ͘ŝĞƐĞƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐǁŝƌĚĂƵĨ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶďĞŶĞŶ ŐĞĨƺŚƌƚƵŶĚ
ŝƐƚ ŵŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ŝƐŬƵƌƐĞŶ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ͗ ^Ž ƐƚĞŚƚ ĂƵĨ
ĚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶďĞŶĞĚĞƌWƌŽǌĞƐƐĚĞƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐ&ĞůĚĞƐ ŝŵ
DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘ƵĨĚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶďĞŶĞŐĞŚƚĞƐƵŵYƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ









ůŝƚćƚ͘ ŝĞ ŶĞƵĞƌĞ YƵĂůŝƚćƚƐĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ ŝƐƚ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ YƵĂůŝƚćƚƐďĞŐƌŝĨĨ





















































ƚĞƵƌĞ ĂƵĨ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ďĞŶĞŶ ŝŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ZŽůůĞŶ Ăŵ ŝƐŬƵƌƐ͘









ǌĞŝƚŝŐ ĂŐŝĞƌĞŶ ƐŝĞ ĂƵĨ ĚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ďĞŶĞ͕ ǁĞŶŶ ƐŝĞ ǌ͘͘ ůŽŬĂů Ăŵ ;ĨĂĐŚͲͿ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ŝƐŬƵƌƐ ǌƵƌ ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ ŶƂƚŝŐĞƌ DŝƚƚĞů ďĞƚĞŝůŝŐƚ ƐŝŶĚ͘ ƵĨ ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌďĞŶĞƐŝŶĚĞƐ ǌ͘͘ ĨĂĐŚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŬƚĞƵƌĞ ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ͕WĂƌůĂŵĞŶƚƐͲ






















/Ŷ ĚĞƌ ;ďĞƌƵĨƐͿƐŽǌŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ Ƶŵ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶ ĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞ ŝŶ ĚĞŶ
ϭϵϲϬĞƌ :ĂŚƌĞŶ ĚŝĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĨƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƵĨĨĂƐƐƵŶŐ͕ ďĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞŶƌͲ
ďĞŝƚĞŶǀŽŶWĂƌƐŽŶƐ;ϭϵϲϱͿ͕ĚĞŶĞŶǌƵĨŽůŐĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶĞŝŶƵƐĚƌƵĐŬĚĞƌZĂƚŝŽͲ
ŶĂůŝƚćƚƐƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐĞŶ ŝŵ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ ƐŝŶĚ͘ ŝĞƐĞ
ĞďĂƚƚĞ ǁƵƌĚĞ ǌƵ ĞŐŝŶŶ ĚĞƌ ϭϵϳϬĞƌ :ĂŚƌĞ ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ͕ Ƶ͘Ă͘ ǀŽŶ ,ĂƌƚŵĂŶŶ
;ϭϵϳϮͿƵŶĚ,ĞƐƐĞ ;ϭϵϳϮͿ͘ŝĞƐĞŵŶƐĂƚǌ ǌƵ&ŽůŐĞŐĞŚƚĞƐďĞŝWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶƵŵ
dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ ĚŝĞ ŵŝƚ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞůůĞŶ ĞǌƺŐĞŶ ĚĞƐDĞŶƐĐŚĞŶ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ
ƐŝŶĚ ƵŶĚĚĞŶĞŶ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ &ĂŬƵůƚćƚĞŶ ĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶtŝƐͲ




ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶtŝƐƐĞŶƐƐǇƐƚĞŵĞ ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚĞŶ ŚŽŚĞ ůůŐĞŵĞŝŶŚĞŝƚ͕ Ě͘Ś͘ ƐŝĞ ƐŝŶĚ


















Dŝƚ ĚĞŵ ĞŐƌŝĨĨ ͣWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͞ ǁŝƌĚ ĨŽůŐůŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ ďŐƌĞŶǌƵŶŐ
ƵŶĚ ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞ ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ͘ ƵƘĞƌĚĞŵǁŝƌĚŵŝƚ ĚĞŶ










ŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͗ Ɛ ŝƐƚ ĨƌĂŐůŝĐŚ͕ Žď ǀŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶƚƚƌŝďƵƚĞŶĂƵĨĂŬƚƵĞůůŽĚĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐƌĞůĞǀĂŶƚĞDĞƌŬŵĂůĞƐŽǌŝĂůĞƌ




ƐĂƚǌ ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ ǌƵĚĞŵ ĚŝĞ ŬŽŶŬƌĞƚĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞďĞŶĞ ƵŶĚ ĞŶƚŚćůƚ ĚĞŵ ǌƵ










ǀŽŶYƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƵƐƺďƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĞƌƵĨƐ͕
Ě͘Ś͘ƵŵĚŝĞ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞƵŶĚsĞƌĨĂŚƌĞŶƐǁĞŝƐĞŶ͘ŝĞ
ďĞƌƵĨƐͲ ďǌǁ͘ ǀĞƌďĂŶĚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ ǌŝĞůƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ĞͲ
ƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞƵŶĚŝŚƌĞƌWŽƐŝƚŝŽŶŝŵDĂƌŬƚ͕ǌ͘͘ ŝŶĚĞŵĚƵƌĐŚĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞYƵĂůŝƚćƚƐͲ
ŬƌŝƚĞƌŝĞŶ<ŽŶŬƵƌƌĞŶƚĞŶĂƵƐŐĞŐƌĞŶǌƚǁĞƌĚĞŶ͘




ĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕ ĚĞƌĞŶ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ ĞͲ
ƌĞŝĐŚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐŬŝǌǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͗
• /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŵ^ŝŶŶĞĞŝŶĞƐĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞŶsŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶƐǀŽŶŶͲ
ďŝĞƚĞƌŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ŬŽŶƐŽůŝĚŝĞƌƚĞŶ dƌćŐĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ <ƵŶĚĞŶ
;ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶͿƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŝƐƚ




ƐƚƌƵŬƚƵƌ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ WĨůŝĐŚƚĂŶŐĞďŽƚ ĚĞƌ ŐĞŶƚƵƌĞŶ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ &ŝͲ
ŶĂŶǌŶƂƚĞǀŽŶ<ŽŵŵƵŶĞŶƵŶĚ>ćŶĚĞƌŶǌƵŵƌůŝĞŐĞŶŐĞŬŽŵŵĞŶ ŝƐƚ͘ƐǁĞƌĚĞŶ
ǌǁĂƌ ŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞDŽĚĞůůƉƌŽũĞŬƚĞ ĂƵĨŐĞůĞŐƚ͕ ĂďĞƌ ĞŝŶĞ ŬŽŶƐŽůŝĚŝĞƌƚĞ








• sĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚƵŶŐ ŝŵ^ŝŶŶĞĞŝŶĞƌ ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶďƐŝĐŚĞƌƵŶŐƵŶĚ<ŽĚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƐ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶDĂŶĚĂƚƐ
/ŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞƐĞŶƐƉĞŬƚ ƐƚĞůůƚ ƐŝĐŚĚŝĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐĞŚƌƵŶƚĞƌͲ




<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŵŝƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶĚĞ &ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ǀĞƌďƌĞŝƚĞŶ
ƵŶĚ ĂƵĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ďĞƌĂƚƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ ^ƚƵĚŝĞŶŐćŶŐĞ ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͘ ĂͲ
ǀŽŶ͕ ĚĂƐƐ ĂůůĞ ĞƌĂƚĞŶĚĞŶ ĞŝŶĞŶ ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞŶ ^ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐ ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ ŚćƚƚĞŶ͕
ƐŝŶĚ ǁŝƌ ĂďĞƌ ŶŽĐŚ ƐĞŚƌ ǁĞŝƚ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͕ ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ ďĞƚŽŶƚ ǁĞƌĚĞŶŵƵƐƐ͕ ĚĂƐƐ









ŝƐƚ ĚŝĞtĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ ƵĨƚƌĞƚĞŶƐ ǀŽŶhŶŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ ůŽĐŬĂͲ
ĚĞŶ ŝŵŵĞƌĚĂŶŶĂůƐŚŽĐŚĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ͕ǁĞŶŶĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWƌŽǌĞƐƐĞďĞŶĞŶ
ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĞŝŶĞ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞ ZŝĐŚƚƵŶŐ ǌŝĞůĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ŐĞŐĞŶůćƵĨŝŐĞ ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ





ǁŝĞ ŬŽůůĞŬƚŝǀĞ ďůćƵĨĞ ĚĞŶ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ ZŽůůĞŶƚƌćŐĞƌŶ ĂůƐ ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶ ƵŶĚ ĚĞƌ
ƐŽǌŝĂůĞŶtĞůƚĚĞƌĞƌƵĨƐŬƵůƚƵƌŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶĞŝŶƵǁĂĐŚƐĂŶDĂĐŚƚ͕ŵĂƚĞƌŝĞůͲ
ůĞŶ ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌĞŶ ƵŶĚ ŶƐĞŚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ĞƌŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶ͞ ;EŝƚƚĞůϮϬϭϬ͕^͘ϰϰͿ͘ ^ŽůĐŚĞͣŐƺŶƐƚŝŐĞŶ<ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĞŶ͞ ƐƚĞůůĞŶĂůůĞƌĚŝŶŐƐ









ƚĞƌŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͗ ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ŚĂƚ ĞƌĂƚƵŶŐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌWƌŽďůĞŵůƂƐƵŶŐĞŶ ŝŶĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶϭϬďŝƐϮϬ :ĂŚƌĞŶĞŝŶĞŶĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ
ZƺĐŬĞŶǁŝŶĚǌƵǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͕ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐŚĂƚƐŝĐŚĚŝĞƐŶŽĐŚŶŝĐŚƚŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĂƵĨ
ĚŝĞ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ďǌǁ͘ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ ĂƵƐŐĞǁŝƌŬƚ͘























ƐƚćŶĚŝŐĞ ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ ĚĂŵŝƚ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͕
^ƚćƌŬĞŶƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘ŝĞƐŐĞƐĐŚŝĞŚƚŝŶĞŝŶĞŵŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝͲ
ŽŶƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶƵŶĚǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚƐĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶWƌŽǌĞƐƐ͕ĚĞƌĚƵƌĐŚĚĞŶYƵĂͲ
ůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶ ƵŶĚ ďĞŐůĞŝƚĞƚ ǁŝƌĚ͘ ŝĞƐĞƌ ĞƌƂĨĨŶĞƚ WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞŶĨƺƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞƐ>ĞƌŶĞŶƵŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚǌŝĞůƚ
ĚĂƌĂƵĨĂď͕ĚŝĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚZŽƵƚŝŶĞŶĚĞƌKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƵŶĚŝŚƌĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ
ǌƵƌtĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶƵŶĚĚĂďĞŝ ĂŶ ĚĞŶ ũĞͲ






Ğƌ ƐƚƌƵŬƚƵƌĨƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶƐĂƚǌ ǌƵƌWƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐƚŚĞŽƌŝĞǁƵƌĚĞ Ͳ ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ
ŝŶĚĞƌĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶŝƐŬƵƐƐŝŽŶŵŝƚĞŝŶĞŵ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĂƵĨĚĞƌ




































ƌĂŚŵĞŶ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƐ YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶƐĂƚǌĞƐ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ DĞƚĂĞďĞŶĞ







ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶĚ ĚĂĚƵƌĐŚ ĚĞƌ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐǁĞŝƚĞƌ ǀŽƌĂŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘ƵƘĞƌĚĞŵǁŝƌĚĚĂƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞ<ŽŶǌĞƉƚĚĞƌYƵĂůŝƚćƚƐͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝŶĞŝŶĞƌŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵƌĞƌƐƚĞŶWƌŽũĞŬƚƉŚĂƐĞĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶƌƉƌŽďƵŶŐ

























ǌŝƉůŝŶ͘ ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƌ :ĂŚƌĞƐƚĂŐƵŶŐ ĚĞƌ ^ĞŬƚŝŽŶ ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ ƌǌŝĞŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ǀŽŵ Ϯϱ͘ͲϮϳ͘ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϬϴ ĂŶ ĚĞƌ
&ƌĞŝĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞƌůŝŶ͘,ŽŚĞŶŐĞŚƌĞŶ͕^͘ϴϲͲϵϴ͘
&ƌĞŝĚƐŽŶ͕͘;ϮϬϬϭͿ͗WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͗dŚĞƚŚŝƌĚůŽŐŝĐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͘
,ĂƌƚŵĂŶŶ͕ ,͘ ;ϭϵϳϮͿ͗ ƌďĞŝƚ͕ ĞƌƵĨ͕ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ /Ŷ͗ >ƵĐŬŵĂŶŶ͕ dŚͬ͘^ƉƌŽŶĚĞů͕ t͘,͘
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ĞƌƵĨƐƐŽǌŝŽůŽŐŝĞ͘<ƂůŶ͕^͘ϯϲͲϱϮ͘









EŝƚƚĞů͕͘  ;ϮϬϬϮͿ͗ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚŽŚŶĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘'ĞŬŽŶŶƚĞĞƌƵĨůŝĐŚŬĞŝƚ ŝŵDĞĚŝƵŵ












tĞďĞƌ͕ W͘ ;ϮϬϭϮͿ͗ YƵĂůŝƚćƚ ŝŶ ĚĞƌ ĂƌďĞŝƚƐǁĞůƚůŝĐŚĞŶ ĞƌĂƚƵŶŐ Ͳ ĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ


































Dŝƚ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ǀĞƌďŝŶĚĞƚ ŵŝĐŚ ĞŝŶĞ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ
ŵĞŚƌũćŚƌŝŐĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŝŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWƌŽũĞŬƚĞŶ͕ŝŶ
ĚĞŶĞŶĞƌĚĂƐƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ
ĚƵƌĐŚ ƐĞŝŶ ƌĞŝĐŚĞƐ ƌĨĂŚƌƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶ͕ ƐĞŝŶĞ <ŽŵƉĞƚĞŶǌ ƵŶĚ
ƐĞŝŶĞ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ ǁŝĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ <ŽŶƚĂŬƚĞ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ƵŶĚ ƐƚĞƚƐ ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ ŚĂƚ͘ ĂĨƺƌ ĞŝŶ ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ
ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͊
ƵĐŚĚŝĞ ŬůĞŝŶƐƚĞhŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵdĞǆƚŶŽĐŚĂƵĨǌƵͲ
ƐƉƺƌĞŶƵŶĚ ǌƵŵĞƐƐĞƌĞŶŚŝŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͕ ƐƚĞƚƐ ŝŵ^ŝŶŶĞĚĞƌ
^ĂĐŚĞ ǌƵ ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞƐŵŝƚ ǀŝĞů ŶĞƌŐŝĞ͕ 'ĞĚƵůĚ
ƵŶĚ &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ͕ Ăůů ĚĂƐ ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ ŵĞŝŶĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ŵŝƚĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞĂƵƐ͘^ĞŝŶůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƐƵŶĚƵŵĨĂƐƐĞŶͲ
ĚĞƐ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƐŽͲ
ǁŽŚů ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĂůƐĂƵĐŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝƐƚŵĞŚƌĂůƐďĞͲ
ĂĐŚƚůŝĐŚ͘ 'ƌĂƚƵůĂƚŝŽŶ ĚĂǌƵ ƵŶĚ ŶĂƚƺƌůŝĐŚ ǌƵ ƐĞŝŶĞŵ 'ĞͲ
ďƵƌƚƐƚĂŐ͘
ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŚĂƚ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ >ĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶƐ ƵŶǌǁĞŝĨĞůŚĂĨƚ ǌĞŶƚƌĂůĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ĞŶŶ͗ ^ŝĞ ƺďĞƌďƌƺĐŬƚ ĚŝĞ >ƺĐŬĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ ƵŶĚŝůͲ





ŶĂů ďĞǌŽŐĞŶĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ;ǌ͘͘ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ͣ>ĞƌŶĞŶ ǀŽƌ Kƌƚ͞Ͳ
<ŽŵŵƵŶĞŶͿ ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ ĂďĞƌ ĚĂƌĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ EƵƚǌĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ EƵƚǌĞƌ






ĞƌĞƌĞŝĐŚĞƌĂƚƵŶŐŚĂƚ ĨƺƌĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐ ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶƐďĞƌĞŝƚƐ ƐĞŝƚ
ůćŶŐĞƌĞŵƐĞŝŶĞŶ ĨĞƐƚĞŶWůĂƚǌ͕ĂƵĐŚ ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌhͲŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ͘ /ŶĚĞƌhͲ
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶǌƵƌ^ƚćƌŬƵŶŐĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŚĂďĞŶĚŝĞh
ͲŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌ ǌƵŵĞƌƐƚĞŶDĂůĚŝĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĚĞƌĞŶ













• ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ƐŝŶĚǀŝĞůĨćůƚŝŐ͘ ^ŝĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚĂŶĚĞŶWŚĂƐĞŶ ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐͲ ƵŶĚ ŝůĚƵŶŐƐďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ /Ŷ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶŶĞƌŚĂůď




• ĞƌĂƚƵŶŐŬĂŶŶĚŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǌƵƌ ƌŝĐŚƚŝŐĞŶĞŝƚ ƐĞŝŶ͘tŽ ĨŝŶĚĞ ŝĐŚĚĂƐƉĂƐͲ
ƐĞŶĚĞŶŐĞďŽƚ ŝŶŵĞŝŶĞƌEćŚĞ͍'ŝďƚĞƐ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͍ƌŚĂůƚĞ






• ^ŝĞ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ĚŝĞ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ʹŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ






ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ĚĂƐ ĚĞƵƚƐĐŚĞ ^ǇƐƚĞŵ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕ ĂďĞƌ
ĂƵĐŚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶƵŶĚEĞƚǌǁĞƌŬĞƺďĞƌĚŝĞƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐŐƌĞŶǌĞŶŚŝŶǁĞŐ͘
tĂƐŐŝůƚ͍ƌĞŝƐƉĞŬƚĞŐƵƚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂŶŶ ŐƵƚ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͕ǁĞŶŶ ƐŝĞ ĚŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ
ĚƌĞŝƐƉĞŬƚĞďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕ĚŝĞŶĂƚŝŽŶĂůǁŝĞĂƵĐŚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŐĞůƚĞŶ͗
ϭ͘'ƵƚĞ ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƐŽůůƚĞ ǀŽŵZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶĂƵƐŐĞŚĞŶ͕ ĂůƐŽ ĂŶ ĚŝĞZĞƐͲ













ŽŶƐǁĞŝƐĞŶ ĚĞƐ ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ƐŝŶĚ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͕ Ƶŵ ďĞŝ ĚĞƌ ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ
ŽĚĞƌĚĞŵZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶĨƺƌĨƵŶĚŝĞƌƚĞŝůĚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶͲ
ŐĞŶ ǌƵ ĞƌǌĞƵŐĞŶ ƵŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ >ĞƌŶďŝŽŐƌĂƉŚŝĞŶ ƐĞůďƐƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ ƵŶĚ ůĞͲ
ďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘YƵĂůŝƚćƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ WƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůŝƚćƚ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚĂƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͘ ĂƐ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ
Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ĨƂƌĚĞƌƚ ĚĞƐŚĂůď ƐĞŝƚ ŵĞŚƌ ĂůƐ ĚƌĞŝ :ĂŚƌĞŶ ĚĞŶ
ͣKĨĨĞŶĞŶ <ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ Ĩƺƌ ŝůͲ
ĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ ƵŶĚ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͘͞ ŝĞů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ŝƐƚ ĞƐ͕ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ͣŽĨĨĞŶĞŶ
<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͞ŵŝƚƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ>ĞŝƚůŝͲ
ŶŝĞŶ ĨƺƌŐĞŵĞŝŶƐĂŵŐĞƚĞŝůƚĞYƵĂůŝƚćƚƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ͕ĞŝŶ<ŽŵƉĞƚĞŶǌƉƌŽĨŝů ĨƺƌĞƌĂƚĞͲ
ƌŝŶŶĞŶƵŶĚĞƌĂƚĞƌ ƐŽǁŝĞĞŝŶĞŶYƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘/ŶĚĞƌŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶǌǁĞŝƚĞŶWƌŽũĞŬƚƉŚĂƐĞǁĞƌĚĞŶďĞͲ
ƌĞŝƚƐ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ /ŶͲ














ďĞŝŵ WƌŽŐƌĂŵŵ ͣŝůĚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞ͞ ĞŝŶ ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚ ǀŽƌĂƵƐ͕
ǁĞŶŶtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞĞŝŶĞŶWƌćŵŝĞŶŐƵƚƐĐŚĞŝŶǌƵƌZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐŝŚƌĞƌ
tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ ĞŝŶƐĞƚǌĞŶŵŽĐŚƚĞŶ͘ ĞƌĂƚƵŶŐ ŚŝĞƌĨƺƌ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶŵĞŚƌ ĂůƐ
ϱϲϬĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ĂďĞŝ ĂĐŚƚĞŶǁŝƌ ŝŶ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚ
ĚĞŶ>ćŶĚĞƌŶďĞŝĚĞƌƵƐǁĂŚůĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶĚĂƌĂƵĨ͕ĚĂƐƐŐĞĞŝŐŶĞƚĞDĂƘͲ






sŽƌ ĚĞŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚĚĞƌ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ'ĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂĨƚďĞƐƚĞŚƚǀĞƌƐƚćƌŬƚĚŝĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚǌƵŵůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ>ĞƌŶĞŶʹ








ŐƵŶŐ ƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ďĞŶƂƚŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͘ ^ŝĞ ŬĂŶŶ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶĚĞŶƵŶĚǌƵŐůĞŝĐŚĨůĞǆŝďůĞŶ'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚƌǁĞƌďƐͲ
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞŶ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘ ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂďĞŝ ŬĞŝŶĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͕ ĚŝĞ
ĨĞƌƚŝŐĞ >ƂƐƵŶŐĞŶ ĂŶďŝĞƚĞŶ ŬĂŶŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĚĞŶ ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ ĚĂƌŝŶ ďĞĨćŚŝŐĞŶ
ƵŶĚďĞƐƚćƌŬĞŶŬĂŶŶ͕ĚŝĞĨƺƌƐŝĞͬŝŚŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůƉĂƐƐĞŶĚĞŝůĚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ
ǌƵƚƌĞĨĨĞŶ͘
















ĚĞƌĞŶ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘ŽĐŚĚŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵĞŝŶĞŚĂŶĐĞ Ͳ
ĨƺƌŐƵƚĞĞƌĂƚƵŶŐ͕ĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐ͕ĚŝĞĞƐĚĞŶZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕ĚŝĞĞŝŐĞͲ
ŶĞŶWŽƚĞŶǌŝĂůĞ ǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚƐŝĐŚǁĞŝƚĞƌ ǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ƐŽĚĂƐƐŵĞŚƌDĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ ŝŚƌĞ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ Ăŵ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ ŶŽĐŚ ďĞƐƐĞƌ ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ 'ƵƚĞ
ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƚƌćŐƚĚĂǌƵďĞŝ͕ ĚĂƐƐtŽŚůƐƚĂŶĚƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ŐĞͲ
ƐĂŵƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŐĞƐŝĐŚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵƐŝĞƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌŵŽƚŝͲ
ǀŝĞƌƚ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ƌǁĞƌďƐͲ ƵŶĚŝůĚƵŶŐƐďŝŽŐƌĂƉŚŝĞŶ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ĂǌƵ ŝƐƚ ĞƐ
ǁŝĐŚƚŝŐ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ŬƚĞƵƌĞ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ͕
ǁĞŝƚĞƌ ĚĂƌĂŶ ĂƌďĞŝƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ ͣŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ͞ ďĞŬĂŶŶƚĞƌ











ŶĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚŶŝĐŚƚ ŐĞŶĞƌĞůů ƐĐŚůĞĐŚƚ͕ ĂďĞƌĚƵƌĐŚĚŝĞ ƐŽǌŝĂůǁŝƐͲ









ĐŚƵŶŐ ĂƵƐ ĚĞŵ :ĂŚƌϮϬϬϬďĞƌƵĨĞŶ͘ Ɛ Őŝďƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĂŶĚĞƌĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͕ ĚŝĞ
ćŚŶůŝĐŚĞŶƐćƚǌĞƉƵďůŝǌŝĞƌƚŚĂďĞŶ͘:ĞĚĞtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝƐǌŝƉůŝŶƵŶĚĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞ
ďŝůĚĞƚĞŝŶĞŶŬŬŽůůĞŬƚŝǀƵŶĚŚĂƚŝŚƌĞŶĞŝŐĞŶĞŶĞŶŬƐƚŝů͘^ŽŐĞƐĞŚĞŶŝƐƚŵĞŝŶŶͲ
ƐĂƚǌ ĞŝŶ ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌŶƐĂƚǌ ĂƵƐŵĞŝŶĞŶĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶĂůƐhŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕
ďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌƺƌŐĞƌ͕ĂďĞƌĂƵĐŚsĂƚĞƌ͘EŝĐŚƚǌƵůĞƚǌƚĚƵƌĐŚĞƌŶͲ
sŽŵ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ <ƵŶĚĞŶ ǌƵŵ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ
ůƐ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ ŝƐƚ ŵĂŶ ŚćƵĨŝŐ ĂƵĨ ƵƐƐĐŚĂƵ
ŶĂĐŚ <ƵŶĚĞŶ ƵŶĚ ƵĨƚƌćŐĞŶ͘ ^Ž ǁĂƌ ŝĐŚ ŝŵ :ĂŚƌ
ϮϬϬϬŝŶĞƌůŝŶĂƵĨĚĞƌŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶdĂŐƵŶŐĚĞƌ
/s'͘ ŝŶĞƌ ĚĞƌ ŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ ǁĂƌ ƌ͘ ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚĞƌĚĂŵĂůŝŐĞWƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƌ/s'͘
>ĞŝĚĞƌ ŚĂƚƚĞ Ğƌ ǁĞĚĞƌ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶ ŶŽĐŚ ŝŶ
ƐĞŝŶĞƌ dćƚŝŐŬĞŝƚ ďĞŝŵ >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ ĞƌůŝŶͲ
ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ ƵĨƚƌćŐĞ ĂŶ ƵŶƐ ǌƵ ǀĞƌŐĞďĞŶ͕ ĚŽĐŚ
ďůŝĞďĞŶǁŝƌ ƵŶƐ ĚƵƌĐŚ &ĂĐŚŐĞƐƉƌćĐŚĞ ĂƵĨ ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞŶ <ŽŶŐƌĞƐƐĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘
ƌƐƚǀŝĞů ƐƉćƚĞƌĞƌŐĂďƐŝĐŚĞŝŶĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚŵŝƚĚĞŵEĂƚŝŽŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵĨƺƌ
ĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͘/ŵ:ĂŚƌϮϬϭϮǁĂƌĚŝĞǀŽŶƌ͘ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĚĞƌ /s' ĞŝŶĞ ĚĞƌ ĞƌƐƚĞŶ KƉĞŶͲ





ŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞƵŶĚƐĞŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚŬŽŶŶƚĞ ŝĐŚƺďĞƌĚĞŶĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ'ĂƌƚĞŶǌĂƵŶďůŝĐŬĞŶƵŶĚĞŝŶŝŐĞ/ŵƉƵůƐĞĂƵƐĚĞŵƵƐůĂŶĚĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͘
















ƵƌĐŚhŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌDŝƚƚĞů ǀŽŶ ĚĞŶ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ ǌƵ ĚĞŶǁĞŶŝŐĞƌ >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ ƐŽƌŐƚ Ğƌ Ĩƺƌ ĚŝĞŵĂƚĞƌŝĞůůĞ sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ ǀŽŶ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ
^ƚĂĂƚ ĂƵƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶ ĂůůĞŶ ƺƌŐĞƌŶ ďǌǁ͘ ďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ ƺƌŐĞƌŶ ǌƵ ƚĞŝů




ƉŽůŝƚŝƐĐŚ ŐĞǁŽůůƚĞ sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŶŐĞďŽƚƐǀŝĞůĨĂůƚ ǌƵ ĞƌͲ
ǁĂƌƚĞŶ ŝƐƚ͘ƌŐćŶǌĞŶĚŚŝĞƌǌƵŬƂŶŶĞŶŝŶďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ&ćůůĞŶhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŝŵŝͲ
ŐĞŶƚƵŵ ĚĞƌ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ ,ĂŶĚ ƚćƚŝŐ ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵŵŝŶĚĞƐƚ ďĞŝ ĚĞƌ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ 'ĞŝƐƚĞƌ͘ ŝĞ ĞŝŶĞŶ ǁŽůůĞŶ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ǀŝĞů ŝŶ ĚĞƌ
ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐƐŐĞǁĂůƚ ĚĞƐ ^ƚĂĂƚĞƐ ƐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĂŶĚĞƌĞŶ ĚĞƌ &ƌĞŝŚĞŝƚ ĚĞƌ ƺƌŐĞƌ






ĞŝƐƉŝĞů ĚŝĞ ^ĐŚƵůƉĨůŝĐŚƚ͕ ĚŝĞYƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ŝŵ ;WĨůŝĐŚƚͲͿ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ŝůĚƵŶŐ
dćƚŝŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ǀŽŶ ŝůĚƵŶŐƐĂďƐĐŚůƺƐƐĞŶ͘ Ɛ ŝƐƚǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ƵŶďĞͲ





ǌƵ ƐƚĞůůĞŶ͘ ŝĞƐĞDŝƚƚĞů ŬƂŶŶĞŶ ƵŶƚĞƌ hŵƐƚćŶĚĞŶ ƐŽǌŝĂů ŐĞƐƚĂĨĨĞůƚǁĞƌĚĞŶ͕ ƐŽͲ
ǁĞŝƚĚŝĞƐĚƵƌĐŚĚŝĞĞƐƚĞƵĞƌƵŶŐŶŝĐŚƚĞƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘ŽĐŚďĞŝĚĞƌ&ƌĂŐĞ
ĚĞƌƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ͕ĂůƐŽĚĞƌĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͕ŬĂŶŶĞƐǌƵͲ




ŶĞŶ ĂƵĐŚ ŝůĚƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝŶ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌ ,ĂŶĚ ƚćƚŝŐ ǁĞƌĚĞŶ͘ ^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ
ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ŝŶĞŚƂƌĚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌŬƂŶŶĞŶ ŝŶhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƵŵŐĞǁĂŶͲ
ĚĞůƚǁĞƌĚĞŶ͘
Ƶŵ ^ƚŝĐŚǁŽƌƚ ŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĞƌĂƚƵŶŐ ĂůƐ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ ŵƂĐŚƚĞ ŝĐŚ &ŽůŐĞŶĚĞƐ
ĂŶŵĞƌŬĞŶ͘ŝůĚƵŶŐŝƐƚǌƵŵĞŝŶĞŶĚĂƐ;ŝŵŵĞƌǀŽƌůćƵĨŝŐĞͿƌŐĞďŶŝƐǀŽŶŝůĚƵŶŐŝŵ
^ŝŶŶĞ ǀŽŶ ŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ >ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞŶ͘ ŝůĚƵŶŐ ŝƐƚ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ŶĂĐŚŵĞŝŶĞƌ
ƐƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌůŝĐŚĞŶĂďĞƌ ĂƵĐŚƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚĞŶ^ŝĐŚƚ ƐĞŚƌǁĞŝƚ ŐĞĨĂƐƐƚ ǌƵ ƐĞͲ






ĂůƐWƌŽǌĞƐƐ ŝƐƚĞŝŶtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŐƵƚ͕ĚĂ ƐŝĞ ƐŝĐŚĂŶĚĂƐ /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵƌŝĐŚƚĞƚƵŶĚ ŝŚƌ
ƌŐĞďŶŝƐ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĚĞŵ /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ ǌƵŐƵƚĞŬŽŵŵƚ͘ ƌƐƚ ĚĂƐ ŬŽůůĞŬƚŝǀĞ ƌŐĞďŶŝƐ



























^Ž ŐĞƐĞŚĞŶŬŽŵŵƚĚĞƌ ^ƚĂĂƚ ƐĞŝŶĞƌ'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶŝĐŚƚ ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ
ŶĂĐŚ͘ Ɛ Őŝůƚ ĂůƐŽ͕ ĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ƐĞůďƐƚ ĂůƐEĂĐŚĨƌĂŐĞƌ ǀŽŶŝůĚƵŶŐ ǌƵ ƐƚćƌŬĞŶ͘
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚƐŽůůƚĞũĞĚĞƌƺƌŐĞƌǀŽŶĚĞƌ'ĞďƵƌƚŽĚĞƌďĞŝŝŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐĞŝŶŝůͲ
ĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶďǌǁ͘ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚĞƵǁĞŶĚƵŶŐĞŶďĞŬŽŵŵĞŶ͕ĚĂƐĞƌďĞŝĚĞƌ/ŶĂŶͲ
ƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ ŝůĚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ ŬĂŶŶ͘ ŝĞƐĞƐ ŝůͲ
ĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶ ƚƌŝƚƚ ŶĞďĞŶ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕
ĚŝĞĂƵƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ'ƌƺŶĚĞŶĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚďůĞŝďƚ͘ŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĞƌĨŽůŐƚŵŝƚĞŝͲ
ŶĞƌ ŝůĚƵŶŐƐĐĂƌĚ͕ ĚŝĞ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ƐƚŝŐŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĨƌĞŝ ĂŶ ĂůůĞ ƺƌŐĞƌ
ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶǁŝƌĚ͘ĂƐͣ&ƺůůĞŶ͞ĚĞƐ'ƵƚŚĂďĞŶƐŬĂŶŶĞŝŶ'ƌƵŶĚŐƵƚŚĂďĞŶƐĞŝŶ͕ĚĂƐ
ŶĂĐŚĞĚƺƌĨƚŝŐŬĞŝƚĂƵĨŐĞƐƚŽĐŬƚǁŝƌĚ͘^ĞůďƐƚĚĞƌdĞŝůĚĞƌ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶŶĂĐŚ^' //͕









ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ sŽƌŐĂďĞŶ ǌĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƚ ŚĂďĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƌďƌĂĐŚƚĞ >ĞŝƐƚƵŶŐ
ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘ŝĞƐŐŝůƚŶƵƌĨƺƌŶŐĞďŽƚĞ͕ĚŝĞĂůƐŝůĚƵŶŐŽĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ
ǌĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚĚŝĞŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕Ě͘ Ś͘ ĂƵĐŚ ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ͕ ĂďŐĞƌĞĐŚŶĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ EŝĐŚƚ ǌƵůĞƚǌƚ ĚĂĚƵƌĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ĞŝŶŝŐĞ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ŶŐĞďŽƚĞ ůĞŐĂůŝƐŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘mďƌŝŐĞŶƐ ŝƐƚĚŝĞĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐŶŝĐŚƚƐǁŝƌŬůŝĐŚEĞƵĞƐ͕ĚĂƐĐŚŽŶũĞƚǌƚĚĞƌ
^ƚĂĂƚ DĂƘƐƚćďĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƌďƌŝŶŐƵŶŐ ǀŽŶ ŝŚŵ ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚĞƌ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐĞƚǌƚ͘ Dŝƚ
ĚĞŵ ŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶǁĂŶĚĞƌĞƌ ĚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ ^ƉƌĂĐŚŬƵƌƐ
ůĞŝƐƚĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŽǌŝĂů ƐĐŚǁĂĐŚĞ &ĂŵŝůŝĞ ĚĞŶDƵƐŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕ ĚĞƌƌďĞŝƚƐůŽƐĞ ƐĞŝŶĞ
ŶƉĂƐƐƵŶŐƐĨŽƌƚďŝůĚƵŶŐƵŶĚĚĞƌ&ĂĐŚĂƌďĞŝƚĞƌƐĞŝŶĞŶDĞŝƐƚĞƌŬƵƌƐ͘EƵƌĚĞƌŬĂĚĞͲ












Őŝďƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ ĚŝĞ sŽůŬƐŚŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ ƵŶĚ ŬŽŵŵƵŶĂůĞ
DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞŶ͕ĚŝĞ ƐŝĐŚĚƵƌĐŚĂƵƐŶĂĐŚĚĞŵĞĚĂƌĨ ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͘ƵĐŚĚŝĞ ƐƚĂĂƚůŝͲ
ĐŚĞŶ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶŚĂƚƚĞŶƐĐŚŶĞůů ŐĞůĞƌŶƚ͕ ƐŝĐŚŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞŶ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ Ĩƺƌ





ƐŽ ƐĞŝŶ ƵŶĚ ƐŽ ďůĞŝďĞŶ͕ ĂďĞƌ ŝƐƚ ŬĞŝŶƌŐƵŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞŵĂƚĞƌŝĞůůĞƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐ
ǀŝĞůĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ͘DŝƚĚĞŵŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶŬĂŶŶĂƵĐŚŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐĞŝŶŐĞͲ
ŬĂƵĨƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚŝĞǀŽŶƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ^ƚĞůůĞŶĞƌďƌĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶŬĂŶŶ͘ƐŬĂŶŶĂůƐŽ




ĂƐ ŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶ ŬĂŶŶ ƺďƌŝŐĞŶƐ ĂƵĐŚ ĚĂƐ WƌŝŶǌŝƉ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐƐƚĂĂƚĞƐ ŵŝƚ
ĚĞŵƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚƐǀĞƌďŽƚǌǁŝƐĐŚĞŶƵŶĚƵŶĚ>ćŶĚĞƌŶƵŵƐĞƚǌĞŶŚĞůĨĞŶ͘ŝĞ
>ćŶĚĞƌŵŝƚŝŚƌĞƌŝůĚƵŶŐƐŚŽŚĞŝƚƐŽƌŐĞŶŝŶ<ĞŶŶƚŶŝƐĚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞŶƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ
Ĩƺƌ ĚŝĞ'ƌƵŶĚĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ ĞŐĂů Žď ƐŝĞ ŝŶ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌ
ŽĚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞƌ dƌćŐĞƌƐĐŚĂĨƚ ƐŝŶĚ͘ Ğƌ ƵŶĚ Śćůƚ ƐŝĐŚ ŚŝĞƌ ŬŽŵƉůĞƚƚ ŚĞƌĂƵƐ ƵŶĚ
ƐŽƌŐƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶƐ͕ ĚĂƐ ĚĂĚƵƌĐŚ ǁĞĚĞƌ ǌĞŝƚůŝĐŚ
ŶŽĐŚƌćƵŵůŝĐŚŐĞďƵŶĚĞŶŝƐƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶĚŽƌƚŚŝŶĨůŝĞƘƚ͕ǁŽƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŝŶĞŶĂĐŚŐĞͲ
ĨƌĂŐƚĞŝůĚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐŝŶŶƐƉƌƵĐŚŐĞŶŽŵŵĞŶǁŝƌĚ͘ĂŵŝƚŬƂŶŶƚĞǀŝĞůƺƌŽŬƌĂͲ
ƚŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ sĞƌƚĞŝůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ŝŵ ũĞƚǌŝŐĞŶ ^ǇƐƚĞŵ ĂďŐĞďĂƵƚ ǁĞƌĚĞŶ
;,ŽĐŚƐĐŚƵůƉĂŬƚ͕ <ŝƚĂͲ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƵƐǁ͘Ϳ͘ŝĞƐĞƌďďĂƵǁƺƌĚĞŵĞŚƌ<ƌćĨƚĞ ĨƌĞŝͲ
ƐĞƚǌĞŶ͕ĂůƐĚƵƌĐŚĚŝĞŝůĚƵŶŐƐĐĂƌĚƵŶĚĨƺƌĚŝĞsĞƌǁĂůƚƵŶŐĚĞƐŝůĚƵŶŐƐŐƵƚŚĂďĞŶƐ











ǁĞƌĚĞŶ ŝŚƌĞŶ ƺƌŐĞƌŶ ĚĂƐ ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ ĞƌŬůćƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ /ŚƌĞ ƺƌŐĞƌǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ
ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶĞďĞŶďĞŝƉƌŝǀĂƚĞŶŶďŝĞƚĞƌŶƵŶĚŝŶĂŶĚĞƌĞŶƵŶĚĞƐůćŶͲ
ĚĞƌŶŶĂĐŚĨƌĂŐĞŶ͘
ƵƌĐŚ ĚŝĞ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚŝŐŝƚĂůĞƌ DĞĚŝĞŶ ƵŶĚ EĞƚǌĞ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ
>ĞƌŶŵĞĚŝĞŶĞŶƚƐƚĞŚĞŶƵŶĚĚĂŵŝƚĂƵĐŚĚŝĞŝůĚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘ /ŶŶŽͲ
ǀĂƚŝǀĞ ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƵƐĂƚǌĂŶŐĞďŽƚĞ ŵĂĐŚĞŶ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ĚĂŵŝƚ



















ϯ͘ ǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ&ŽƌŵĞŶ ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌƵŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌŝůĚƵŶŐ
ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ƌŝƚƚĞ Őŝďƚ ĞƐ ĞŝŶĞ &ƺůůĞ ǀŽŶDŝƐĐŚĨŽƌŵĞŶ͘ ^ŝĞ ďŝĞƚĞŶ ĚŝĞ











dŚĞĂŝŵŽĨ ƚŚŝƐƉĂƉĞƌ ŝƐ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂ ŐĞŶĞƌŝĐƉŽůŝĐǇ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ




ĐĞĚƵƌĞƚŚĂƚĐŚĂŶŐĞƐƚŚĞǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚƉĞŽƉůĞƌĞůĂƚĞ ƚŽƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŽƌ ƚŽĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌ͕ĞŝƚŚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇŽƌĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͘
ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ůĂǁƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ůĂǁƐ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ





ůŽǁŝŶŐ͗ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚďƌĂŶĐŚĞƐ͕ ƐĐŚŽŽůƐ͕ ůĂǁĐŽƵƌƚƐ͕ ůĂďŽƵƌƵŶŝŽŶƐ͕ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ
ŽĨĞŶƋƵŝƌǇ͕ƉƌŝƐŽŶƐ͕ƉŽůŝĐĞĨŽƌĐĞ͕ŚŝůĚƌĞŶΖƐŝĚ^ŽĐŝĞƚǇ͕ŽŵďƵĚƐŵĂŶ͕ ƚŚĞzĂŶĚ







ĞƌŶŚĂƌĚĂŶĚ / ŚĂǀĞďĞĞŶ ĨƌŝĞŶĚƐ ĨŽƌ ϯϬ ǇĞĂƌƐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƚŝŵĞǁĞ ĂŶĚ ŽƵƌǁŝǀĞƐŵĞƚ ŝŶ ƵďƌŽǀŶŝŬ Ăƚ ĂŶ
/s' ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ tĞ ŚĂǀĞ ǀŝƐŝƚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͛Ɛ










ĞƚĐ͘ĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵǁĂƐ ŝƚƐĞůĨĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ďƵƚĂĚĂƉƚĞĚƚŽ Ĩŝƚ




ůů ůĂǁƐ͕ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƵŶŝƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂǀĞ
ĐŽŵĞĂďŽƵƚĂƐƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨ ŝĚĞĂƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵĞǀĞŶƚƐŽǀĞƌƚŚĞĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕ĚĞĐͲ
ĂĚĞƐĂŶĚǇĞĂƌƐ͘DĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞŚĂǀĞƐƚŽŽĚƚŚĞƚĞƐƚŽĨƚŝŵĞǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐĂƌĞĚŝĨĨŝͲ




















ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽƉŽůŝĐŝĞƐ͘Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ
ǀĞƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ











ĞƌĂů ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚƉƌŽͲ
ǀŝŶĐŝĂůĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂĚƵůƚĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĐĞŶƚƌĞƐĂƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐƚĂƚŝŽŶƐ ƚŽĐƌĞĂƚĞĂŶĚƚĞƐƚ ĐŽƵƌƐĞƐ ĨŽƌƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ
ǁŽƌŬĞƌƐ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞƐ ƐŽ ĐƌĞĂƚĞĚ ǁĂƐ >ŝĨĞ ^ŬŝůůƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂŶĂĚŝĂŶ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů ĂŶĚ ĨĞĚĞƌĂů ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ŚĞĂůƚŚ͕ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǁĞůĨĂƌĞͿ
ǁĂŶƚĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚĞůĞ͕ĂŶĚũŽŝŶƚƉƌŽũĞĐƚƐǁĞƌĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘
ϳ͘ ůŝĞŶƚŶĂůǇƐŝƐ͘/ƚŝƐƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐŚŽǁůŝƚƚůĞƐŽŵĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŬŶŽǁĂďŽƵƚƚŚĞŝƌ
ĐůŝĞŶƚƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ŚĞĂůƚŚ͕ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕ ĞŵƉůŽǇͲ





ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ ĂŶĚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ďůĂŵĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƉůŝŐŚƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ůĞĨƚ
ƐĐŚŽŽůĞĂƌůǇŽƌĚŝĚŶŽƚǁŽƌŬĚŝůŝŐĞŶƚůǇ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ Ă ůĂƌŐĞ ĚƌŽƉŽƵƚ ƌĂƚĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ
ĂĚƵůƚƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĨŽƌĂƚŚŽƌŽƵŐŚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨĐůŝĞŶƚƐĂŶĚ
ĂůƐŽŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁŝůů ďĞŽĨĨĞƌĞĚ͘DŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚŝƐ͕
ƚŚĞƌĞŝƐĂŶĞĞĚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐĂŶĚ
ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇĂƌĞ ĨƵůůǇ ĐĂƉĂďůĞŽĨǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞĐůŝĞŶƚƐ ƚŽŵĞĞƚ ƚŚĞŝƌĂŶĚĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚĂůŐŽĂůƐ͘
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶKƉƚŝŽŶƐ
dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ǁŝůů ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĨŽƵƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͗
&ƌŽŶƚůŝŶĞtŽƌŬĞƌƐ͖ŽŶƚƌĂĐƚ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͖ĂŶ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƌĂŶĐŚ͕ĂŶĚĂŶǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů ^ƚĂƚŝŽŶ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞŶĞǁĂů ŽĨ ƐŽĐŝĂů
ƉƌŽŐƌĂŵƐƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞǇŵĞĞƚƚŚĞŶĞĞĚƐĂŶĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
Ăƚ ƌŝƐŬ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘  dǇƉŝĐĂůůǇ͕ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐŚĂǀĞŶŽƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝƌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͘EŽƌ ĚŽ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞĂŶ ͞ĞĂƌůǇǁĂƚĐŚ͟ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŚĂƚ ƐĐĂŶƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƐŽĐŝĂů
ƉƌŽũĞĐƚƐĨŽƌ ŝĚĞĂƐǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞŝƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞǇŽĨƚĞŶĚŽ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕








ŽĨĨŝĐĞ ϮϬϬϵͿ ĂŶĚ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ;,D'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ϮϬϬϵͿ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶďǇĨƌŽŶƚůŝŶĞǁŽƌŬĞƌƐ͘
dŚĞƐĞǁĞƌĞďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐǁĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞĂŶĚŚĂǀĞ




Ă ƌĞƐƵůƚǁĞƌĞ ďĂĚůǇ ƚƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ
ĨƌŽŶƚůŝŶĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ĨŽƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ŽŶŐĞƌ
ϮϭϭϮĂ͘
dŚĞƌĞůŝĂŶĐĞŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŽŶ ĨƌŽŶƚ ůŝŶĞǁŽƌŬĞƌƐ ƚŽĐƌĞĂƚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐĂŶ ƌĞƐƵůƚ ŽŶůǇ ŝŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ŵŽĚĞƐƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ Ăƚ ďĞƐƚ ƚŽ ƐŽŵĞ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐƐ͘
dŚŝƐŵĂǇƌĞǀĞĂůƚŚĞƚƌƵĞŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŝŶŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ĐŽƐƚĐƵƚƚŝŶŐůĞĂĚͲ















dŚĞĚŝƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶŽĨ ĨƌŽŶƚůŝŶĞǁŽƌŬĞƌƐǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ũŽďƐ ŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇĂŶƵŶƉƵďͲ






















ŝŶŐƐǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐǁĂŶƚŵŽŶĞǇ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ^ŽŵĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŚĂǀĞĂ
ŐƌĂŶƚƐ ƉƌŽŐƌĂŵ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĨŽƌ
ĐĞƌƚĂŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽďĞĚŽŶĞ͘ƉƌŽďůĞŵĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚǁŝƚŚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ĂůŵŽƐƚ ƚŽƚĂů ůĂĐŬ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ ŝƚƐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ
ďǇƚŚĞŝƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚĚŽŶŽƚƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐŬĞǇƚŽƚŚĞĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚĂůƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚŝƐĐƌŝƚŝĐŝƐŵŵĂǇĂůƐŽĂƉƉůǇƚŽƚŚŝŶŬƚĂŶŬƐ͘dŚĞ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŵĂǇǁĂŶƚ ƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐďƵƚŵƵƐƚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞŵĂŶĚĂƚĞĂŶĚũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶƚƉƌŽŐƌĂŵƐ
ĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐŽĨƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ŶĞĨĨŽƌƚƐŚŽƵůĚďĞŵĂĚĞƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚŽƐĞ
ƐĞĞŬŝŶŐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƚĞĂŵ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨŽƌ





















ƚŽ ŝŶǀĞŶƚ ŶĞǁŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ǁŝůůŵĂŬĞ ƚŚĞŵŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ŐŽĂůƐ͘
dŚĞƌĂŶĐŚƐŚŽƵůĚƌĞƉŽƌƚƚŽĂǀĞƌǇƐĞŶŝŽƌĞǆĞĐƵƚŝǀĞǁŚŽŝƐŬŶŽǁŶƚŽďĞŽƉĞŶƚŽ
ŶĞǁ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ŚŝƐͬŚĞƌ ƐƚĂĨĨ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞĚĂƚŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐǁŚŽƚƌǇƚŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞǁĂǇƐƉĞŽƉůĞĚŽƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͘&ƵƌƚŚĞƌͲ















ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ dŚƵƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ
ďƵǇƐƚƌĂŝŶŝŶŐƉůĂĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌŽǀŝŶĐĞƐĨŽƌƵŶĞŵƉůŽǇĞĚǁŽƌŬĞƌƐ͘ƐƚŚĞĚƌŽƉŽƵƚ
ƌĂƚĞǁĂƐ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵǁĂƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐĐŚŽŽůƐǁĞƌĞƵƐŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶƚŚŽƐĞŵŽƌĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĂĚƵůƚƐǁŚŽŚĂĚĞĂƌůŝĞƌŐŝǀĞŶƵƉŽŶƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘Ƶƚ
ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ ŚĂĚ ŶŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ ĂĚƵůƚ ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘ dŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚĚĞĐŝĚĞĚƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽďůĞŵďǇĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂĚƵůƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶůĂďŽƌĂƚŽͲ
ƌŝĞƐĂŶĚŽĨĨĞƌĞĚƚŚĞƉƌŽǀŝŶĐĞƐƚŽũŽŝŶŝƚŝŶƐŽĚŽŝŶŐ͘dŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ
ǁĂƐ ƚŽ ĨŽƌŵ Ă ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ũŽŝŶƚůǇ ŽǁŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůŵŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ







ĚŝĐƚŝŽŶĂů ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŽĨƉƵďůŝĐƐĞƌǀŝĐĞƌƵůĞƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƐƚĂĨĨŝŶŐ͕ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕ĞƚĐ͘ĂŶĚƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞǁĞƌĞĂďůĞ ƚŽŽƉĞƌĂƚĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘ƐĂŶĞǆĂŵƉůĞŽĨ ƚŚĞŝƌĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂďƐ ;^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ EĞǁ^ƚĂƌƚͿ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽƵƌƐĞƐ͗ >ŝĨĞ
^ŬŝůůƐ͕ ĂƐŝĐ >ŝƚĞƌĂĐǇ ĨŽƌĚƵůƚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚĂĐĂĚĞŵŝĐƵƉŐƌĂĚŝŶŐ
ĨƌŽŵŐƌĂĚĞϱƚŽϭϬ͕ĂŶĚƐŵĂůůďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĨŽƌĂďŽƌŝŐŝŶĂůƐ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇŶŽƚĂůůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƐƚĂƌƚǁŝƚŚĂƚŚŽƌŽƵŐŚƐƚƵĚǇďƵƚƉƌŽĐĞĞĚŽŶƚŚĞ
ďĂƐŝƐ ŽĨ ŚƵŶĐŚĞƐ ĂŶĚ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ůĞĂĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ƚƌŝĂůĂŶĚĞƌƌŽƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐĂŶĚĚĞŵŽƌĂůŝǌŝŶŐƚŽƚŚĞŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŽƌƐ͘dŚĞĐŽŶĐĞƉƚƉĂƉĞƌŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚǁŝƚŚƐĞŶŝŽƌĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐĂŶĚƚŚĞƉĞŽƉůĞǁŚŽ
ŵŝŐŚƚ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƵŶŝŽŶƐ͘ dŚĞŝƌ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ǁŝůů ďĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďƵƚ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝŶĂůĞĚŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉĂƉĞƌĂƐƚŚĞĐŽŵŵĞŶƚƐŵĂǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞǀŝĞǁƐŽĨƚŚŽƐĞǁŝƚŚƉŽƐŝƚŝŽŶƐƚŽƉƌŽƚĞĐƚ͘dŚĞKǁŽƵůĚŚĂǀĞƚŚĞ
ƉŽǁĞƌ ƚŽ ǀĞƚŽ ĂŶǇ ƉƌŽũĞĐƚ ďƵƚ ŚŽƉĞĨƵůůǇ ŚĞ Žƌ ƐŚĞǁŽƵůĚ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŚŝƐ ƉŽǁĞƌ
ǀĞƌǇ ƐĞůĚŽŵ ĂŶĚǁŽƵůĚ ƐĞĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĂŶĐŚǁŽƵůĚ
ƌĞƋƵŝƌĞƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͘






dŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŶĞƐƐ ŽĨ ŝƚƐ ůĂǁƐ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂͲ





ŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ Ă ďƌĂŶĐŚ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ
ǁŽƌŬ ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘  ƐŝŵŝůĂƌ ďƌĂŶĐŚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ
ŶĞǁůĂǁƐ͕ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
dŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚďĞůŝĞǀĞƐƚŚĂƚƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐƚŚĂƚŝƚƉƌŽǀŝĚĞƐƐŚŽƵůĚ͕














ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ďŽƌĚĞƌ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ




















dŚĞ ƐƚĞƉƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ƐƚƵĚǇ ŝŶĐůƵĚĞ ƌĞǀŝĞǁ ďǇ ĂĚǀŝƐŽƌǇ ŐƌŽƵƉ͕
ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƉŝůŽƚƐƚƵĚǇ͕ĂĚǀĂŶĐĞĚĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͕ ƉƌŽŐƌĂŵ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ĨŝĞůĚ ƚĞƐƚ͕ ĂĚǀŝƐŽƌǇ ŐƌŽƵƉ ƌĞǀŝĞǁͬĂƉƉƌŽǀĂů͕
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨƐƚĂĨĨƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ












ƉĂƌƚŵĞŶƚƐĂƌĞ ŝŶĂƐƚĂƚĞŽĨ ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ ĨƌŽŵƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽƌĂŶǆŝŽƵƐůǇ ĨĞĂƌŝŶŐ




ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ /ŶĚƵƐƚƌǇ͕ ^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ ϮϬϬϵ͕ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ










͞^ŽĐŝĂů /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͟ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůŝŶĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ĐĐͬďŽŽŬƐͬƐŽĐŝĂůͲ
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐͲŝƐďŶ͘ƉĚĨ
͞/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĨŽƌ^ŽĐŝĂůWƌŽŐƌĂŵƐ͟ĂƚŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌƐŝ͘ĂƚͬĞŶͬŽďũĞĐƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϭϴϳ





͞/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ /ŶŶŽǀĂƚŽƌƐ ŽĨ ^ŽĐŝĂů KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕͟ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬ
ŵĂŐĂǌŝŶĞͬĐŽŶƚĞǆƚͬĂƌƚŝĐůĞƐͲƌĞƉŽƌƚƐͬŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͲŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐͲƐŽĐŝĂůͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ







EĞƵŐŝĞƌ͗ ƌŝĐŚƚŝŐ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ŐĞŚƚ ĞƐ ĚĂďĞŝ Ƶŵ ĚŝĞ ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕ ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ ƵŶĚ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ĂƵĐŚ ĚĂŶŶ ƵŶǀŽƌĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ ǌƵƌ <ĞŶŶƚŶŝƐ ǌƵ ŶĞŚŵĞŶ͕ ǁĞŶŶ
ƐŝĞ ŶŝĐŚƚŵŝƚ ĚĞŵ'ĞǁŽŚŶƚĞŶ ƺďĞƌĞŝŶǌƵƐƚŝŵŵĞŶ ƐĐŚĞŝŶĞŶ͘ 'ĞůĂƐƐĞŶŚĞŝƚ͗ ƚƌŽƚǌ










'ĞǁŝƐƐ ŚĂƚ ƵŶƐ ĚŝĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ƵŶƐćŐůŝĐŚĞ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ 'ƌćƵĞůƚĂƚĞŶ ĂƵĨĞƌͲ
ůĞŐƚ͕ǌƵĚĞŶĞŶǁŝƌŝŵƐƚĂŶĚĞƐŝŶĚ͘ĂƐǁŝƐƐĞŶǁŝƌŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ͘'ćŶǌůŝĐŚƵŶǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚ ĨƌĞŝůŝĐŚŚĂƚƵŶƐŶĞƵĞƌĚŝŶŐƐĞŝŶWŚćŶŽŵĞŶƺďĞƌĨĂůůĞŶ͕ĚĂƐ ƐŝĐŚ ǌƵǀŽƌŶŝĞͲ




ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĂďĞ ŝĐŚ ǁćŚƌĞŶĚ ƵŶƐĞƌĞƌ ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŵ ƵĨƐŝĐŚƚƐŐƌĞŵŝƵŵ ĚĞƌ KdͲ͕ ŚĞƵƚĞ ^Z,Ͳ
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ ŝŶ ĞƌůŝŶ ŬĞŶŶĞŶ ƵŶĚ ŚŽĐŚƐĐŚćƚǌĞŶ ŐĞůĞƌŶƚ͘
EƺĐŚƚĞƌŶ͕ǁŝĞ Ğƌ ŝƐƚ͕ ŚĂƚ Ğƌ ƐŝĐŚ ŶŝĞ ĚƵƌĐŚ ƐĐŚŝĞƌĞ ĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƵŶŐŚŝŶƌĞŝƘĞŶůĂƐƐĞŶʹƵŶĚĚŽĐŚƐĐŚŝĞŶďĞŝĂůůĞŶƐĞŝŶĞŶ
ĞŝƚƌćŐĞŶƵŶǀĞƌŬĞŶŶďĂƌĚƵƌĐŚ͕ĚĂƐƐĞƌĚĂĨƺƌďƌĂŶŶƚĞ͕ĚĞŶ
ƵŶƐ ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ ũƵŶŐĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞŶ ĞƌĨƺůůƚĞŶ >ĞͲ
ďĞŶƐǁĞŐǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘͙^ŽŚĂďĞŝĐŚŝŚŶŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͕
ƐŽǁŝƌĚĞƌďŝƐǌƵŵ^ĐŚůƵƐƐďůĞŝďĞŶʹĞŝŶƵĨƌĞĐŚƚĞƌ͕ĚĞƌƐŝĐŚ






ŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĚĂĨƺƌ ƐƚĞŚƚ͕ ƚƌćŐƚ ǌǁĞŝ mďĞƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͗ ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘ /ŚƌĞƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶƵŶĚ&ŽůŐĞŶǀĞƌŵƂŐĞŶǁŝƌ ĂůůĞŶĨĂůůƐ ǌƵĞƌĂŚͲ






ŵƂŐĞŶ ĞƐ͕ ƐŝĞ ǌƵ ǀĞƌũĂŐĞŶ͘ ŶƚƐƚĞŚĞŶ ƵŶĚ sĞƌůĂƵĨ ĚĞƌ ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ &ŝŶĂŶǌŬƌŝƐĞ
ůŝĞĨĞƌŶĚĞŶŚĂŶĚŐƌĞŝĨůŝĐŚĞŶĞǁĞŝƐĚĂĨƺƌ͘
tĞŶŝŐĞtŽƌƚĞŐĞŶƺŐĞŶǌƵĚĞŵ͕ƵŶƐŝŶƌŝŶŶĞƌƵŶŐǌƵŚĂůƚĞŶ͕ǁŝĞǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐůŽƐ
ƐŝĐŚ ĚŝĞ ŵĞŝƐƚĞŶ ǀŽŶ ƵŶƐ ĚĞŶ ^ĐŚĂůŵĞŝĞŶŬůćŶŐĞŶ ŚŝŶŐĞŐĞďĞŶ ŚĂďĞŶ͕ ĂůƐ ĚŝĞ











DŝůůŝŽŶĞŶǀĞƌŵƂŐĞŶ ƐĐŚĂĨĨĞŶ ƐŽůůƚĞŶ͘ ŝĞ ƂƌƐĞŶŬƵƌƐĞ ĞǆƉůŽĚŝĞƌƚĞŶ͕ ƵŶŐĞĨƌĂŐƚ
ǁƵƌĚĞ ĚĞŶ WƌĞĚŝŐĞƌŶ ŐĞŐůĂƵďƚ͕ ĚŝĞ ĂƵƐǌƵƉŽƐĂƵŶĞŶ ƉĨůĞŐƚĞŶ͕ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞ tĞŝƐĞ
ǁƺƌĚĞŶ ͣtĞƌƚĞ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘͞ 'ƌŽƘŵćĐŚƚŝŐĞ ĂŶŬŝĞƌƐ ŐĞŚƂƌƚĞŶ ŐĂŶǌ ǀŽƌŶĞŵŝƚ









ĐŚĞ ĞƚƌŝĞďƐƐƚƂƌƵŶŐ ŐĞŚĂŶĚĞůƚ ŚĂƚƚĞ͘ EƵƌ ŶŽĐŚ ĚŝĞ ŐĂŶǌ ƵŶĚ ŐĂƌ sŽƌŐĞƐƚƌŝŐĞŶ







ĚĞůƚĞ ƐŝĐŚ ǌƵŵƵƐǁĞŝƐŵŽƌĂůŝƐĐŚĞƌ ^ƚćƌŬĞ ƵŶĚDŝůůŝŽŶĞŶǀĞƌĚŝĞŶƐƚĞ ǌƵŵĞůĞŐ
ĨƺƌŬƌĞĂƚŝǀĞƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐƐŬƌĂĨƚ͘
,ĞƵƚĞ͕ŶĂĐŚĚĞŵƵƐďƌƵĐŚĚĞƌ&ŝŶĂŶǌŬƌŝƐĞ͕ĚŝĞƐĞŝƚϮϬϬϴĚŝĞtĞůƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ
ĚĂŶĂĐŚ ŝŶ ǀŽůůĞƌ ,ćƌƚĞ ĚŝĞ ƵŬƵŶĨƚ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ďŝƐ ŝŶ ĚŝĞ
'ƌƵŶĚĨĞƐƚĞŶĞƌƐĐŚƺƚƚĞƌƚŚĂďĞŶ͕ŐĞďĞŶƐŝĐŚĚŝĞŵĞŝƐƚĞŶsĞƌŬƺŶĚĞƌĚŝĞƐĞƌ,ĞŝůƐͲ
ůĞŚƌĞŶǌĞƌŬŶŝƌƐĐŚƚ͘'ĞŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚƵŶƐĂůůĞŶŚĂďĞŶƐŝĞĨƺƌŵĞŚƌĂůƐŶƵƌĞŝŶƉĂĂƌ




ŚĞƌĞŵ ďĞƌƵĨĞŶ ĨƺŚůĞŶ͕ ŝŵƐƚĂŶĚĞ ƐĞŝŶǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞƐ ĂůƐ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ >ĞŚƌĞ ĂŶǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕ ďůĞŝďƚ ĨƌĞŝůŝĐŚ ĂďǌƵǁĂƌƚĞŶ͘ Ğƌ ĞŝŶŐĞƚƌĞƚĞŶĞ ^ĐŚĂĚĞŶ ŝƐƚ ũĞĚĞŶĨĂůůƐ
ĨƵƌĐŚƚĞƌƌĞŐĞŶĚ͗ĂůƐ&ŽůŐĞĂůůĞƌĚŝĞƐĞƌ'ĞƐĐŚĞŚŶŝƐƐĞ ůćƵĨƚĚĂƐŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞsĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ͕ ĚĂƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞƌ ^ƚĂĂƚƐǁĞƐĞŶ ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌ
ŝƐƚ͕ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ'ĞĨĂŚƌ͕ďƌƺĐŚŝŐǌƵǁĞƌĚĞŶ͘
tĞŶŝŐ WŚĂŶƚĂƐŝĞ ŐĞŚƂƌƚ ǌƵ ĚĞƌ ƌǁĂƌƚƵŶŐ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ũƵŶŐĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĚŝĞ ŶĞƵ
ŚĞƌĂŶǁćĐŚƐƚ͕ ƐŝĐŚĂƵĐŚ ŝŶƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ,ŝŶƐŝĐŚƚĂŶĚĞƌƐǀĞƌŚĂůƚĞŶǁŝƌĚ͕ĂůƐǁŝƌĞƐ
ďŝƐŚĞƌŐĞǁŽŚŶƚǁĂƌĞŶ͘,ŝŶƚĞƌĞŝŶĞƌƐŽůĐŚĞŶ&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐǀĞƌďŝƌŐƚƐŝĐŚǁĞĚĞƌĞŝŶ
ďŝůůŝŐĞƌ sŽƌǁƵƌĨ ŶŽĐŚ ƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝƐĐŚĞDŝĞƐŵĂĐŚĞƌĞŝ͘Dŝƚ ĚĞƌŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ĞďĞŶ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ ĞŝŶ ŶĞƵĞƐ ĞŝƚĂůƚĞƌ ĂŶŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘ EŝĞŵĂŶĚ
ǁŝƌĚĚĂƐŵĞŚƌćŶĚĞƌŶʹƵŶĚŶŝĞŵĂŶĚƐŽůůƚĞĞƐĂƵĐŚŶƵƌǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘ƐŐŝďƚƐŝĞ
ŶƵŶĞŝŶŵĂůŝŶŐƌŽƘĞƌĂŚů͕ĚŝĞũƵŶŐĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ͕ĚŝĞƐŝĐŚ͕ƺďĞƌǌĞƵŐƚĚĂǀŽŶ͕ĚĂƐƐ
ƐŝĐŚ ĚŝĞ tĞƌƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ŝŚƌĞƌ sŽƌŐćŶŐĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ůćŶŐƐƚ ƵŶĚ ĞŶĚŐƺůƚŝŐ
ƺďĞƌůĞďƚŚĂďĞŶ͕ŶŝĐŚƚ ŝŵ'ĞƌŝŶŐƐƚĞŶ ĨƺƌĚĂƐ'ĞƐƚĞƌŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͘hŶĚĂŶƐƚĂƚƚ
ĂƵĨ ĞŝŶĞ ƌƚ ^ĞůďƐƚŚĞŝůƵŶŐƐŬƌĂĨƚ ƵŶƐĞƌĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ǌƵ ďĂƵĞŶ͕ ƐŽůůƚĞŶǁŝƌ ƵŶƐ
ĚƌŝŶŐĞŶĚ ŵŝƚ ĚĞŶ >ĞŚƌĞŶ ĂƵƐ  ƵŶƐĞƌĞŶ ĞŝŐĞŶĞŶ sĞƌƐćƵŵŶŝƐƐĞŶ ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͘
ĞŶŶŶĂŚĞǌƵǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐŵƵƐƐĞŝŶƐŽůĐŚĞƌtĂŶĚĞůĚĞƌŝŶŶĞƌĞŶŝŶƐƚĞůůƵŶŐĂƵĨ
ĚŝĞ ĂƵĞƌ ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŶĂĐŚ ƐŝĐŚ ǌŝĞŚĞŶ͕ ĚĞƌĞŶ ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ ŶŽĐŚ ŶŝĞŵĂŶĚ ǌƵ
ƺďĞƌƐĞŚĞŶǀĞƌŵĂŐ͘
tćƌĞ ĚŝĞ ĞĨƺƌĐŚƚƵŶŐ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ ŶƵƌ ĂŶ ĚĞŶ ,ĂĂƌĞŶ ŚĞƌďĞŝŐĞǌŽŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ
ĚŝŐŝƚĂůĞZĞǀŽůƵƚŝŽŶǌƵĞŝŶĞƌmďĞƌĨůƵƚƵŶŐŵŝƚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶĨƺŚƌƚ͕ĚŝĞƵŶƐŬĞŝŶĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚŵĞŚƌůćƐƐƚ͕ƐŝĞŝŶŶĞƌůŝĐŚǌƵǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶƵŶĚĂůƐƌŐĞďŶŝƐǌƵtŝƐƐĞŶǌƵ
ǀĞƌĚŝĐŚƚĞŶ͍ ^ĞŚĞŶ ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ 'ĞƐƉĞŶƐƚĞƌ͕ ĚŝĞ ŝŶ ^ŽƌŐĞ ƐŝŶĚ͕ ĚĂƐƐ 'ŽŽŐůĞ ƵŶĚ
ĂŶĚĞƌĞ ͣ^ƵĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞŶ͞ďĞƌĞŝƚƐ ĂƵĨĚĞŵďĞƐƚĞŶtĞŐĞ ƐŝŶĚ͕ƵŶƐ ŬƺŶĨƚŝŐĚŝĞƐĞ
ƵŶĚĂŶĚĞƌĞ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶĂďǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ĚŝĞƵŶƐĞƌĞŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶďŝƐŚĞƌŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ
ďĞƐƚŝŵŵƚŚĂďĞŶ͍<ĂŶŶĞŝŶĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƺďĞƌůĞďĞŶ͕ǁĞŶŶƐŝĞĚŝĞDƵƘĞĚĞƌĞͲ






ŐƌŽƘĞŶ ƌŽƚĞŶ ƵĐŚƐƚĂďĞŶĚĞƌ ŽƵůĞǀĂƌĚƉƌĞƐƐĞŵŝƚ ĚĞƌtĂŚƌŚĞŝƚ ǀĞƌǁĞĐŚƐĞůƚ͍
hŶĚŬĂŶŶƐŝĞƺďĞƌůĞďĞŶ͕ǁĞŶŶĚŝĞDĞŶƐĐŚĞŶŶŝĐŚƚǀĞƌůĞƌŶƚŚĂďĞŶ͕ĚĂƐƐƵŶĚ ŝŶ
ǁĞůĐŚĞƌtĞŝƐĞ ƐŝĞŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ ƐŝŶĚ ʹ










ǌǁĞŝƌŝƚƚĞůŵĞƐƐĞŶdŽůĞƌĂŶǌ ŐĞŐĞŶƺďĞƌŶĚĞƌĞŶĞĚĞƵƚƵŶŐ ďĞŝ͕ ƺďĞƌ ϴϬWƌŽͲ
ǌĞŶƚ ĚĞƌ ŝŶŚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ 'ĞƐĞƚǌ ƵŶĚ KƌĚŶƵŶŐ͘ hŶĚ ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŚĂůƚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ
ƺďĞƌϵϬWƌŽǌĞŶƚĚĞƌĞĨƌĂŐƚĞŶ&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚƵŶĚWĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚĨƺƌŚŽŚĞtĞƌƚĞ͕
ŶŽĐŚŶŝĐŚƚĞŝŶŵĂůĞŝŶĞŚŶƚĞů ǀŽŶ ŝŚŶĞŶ ĨŝŶĚĞŶƐŝĞ Ĩƺƌ ŝŚƌĞŝŐĞŶĞƐ>ĞďĞŶŶŝĐŚƚ
ǀŽŶĞůĂŶŐ͘ůƐŽĞŝŶĚĞƵƚůŝĐŚĞƌtŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ͗dŽůĞƌĂŶǌ͕&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ͕'ĞƐĞƚǌƵŶĚ
KƌĚŶƵŶŐ͗:Ăʹ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞƵŶĚWŽůŝƚŝŬ͗EĞŝŶ͍










ǁĞŶŝŐĞƌ ďůĞŝďĞŶĚĞ WƌćŐƵŶŐĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ ƐĐŚŶĞůůĞŶ <ůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ dĂƐƚĞ











ĂŶ ƵŶƐ ƐĞůďƐƚ͘tŝƌ͗'ĞǁŝƐƐ ƐŝŶĚ ĚĂƐ ĚŝĞ ůƚĞƌŶ͕ ŐĞǁŝƐƐ ŝƐƚ ĚĂƐ ĚŝĞ ^ĐŚƵůĞ͘ŽĐŚ
ǌƵŵ^ĐŚůƵƐƐƐŝŶĚǁŝƌĞƐĂůůĞ͘ĞŶŶŝŶĚĞƌdĂƚ͗tŝƌůĞďĞŶĂŵĞŐŝŶŶĞŝŶĞƐŶĞƵĞŶ
ĞŝƚĂůƚĞƌƐ͘ hŶƐĞƌĞDƺŚĞ ŝƐƚ ĚĂ ŐĞĨƌĂŐƚ͕ ƵŶƐĞƌĞ ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕ ƵŶƐĞƌ sĞƌĂŶƚǁŽƌͲ
ƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͘^ŽůůƚĞŶǁŝƌŵĞŝŶĞŶ͕ĚĂƐƐĞŝ ǀĞƌůŽƌĞŶĞ>ŝĞďĞƐŵƺŚĞ͕ŽĚĞƌŐĂƌ͕
ĞƐ ůŽŚŶĞ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ͕ǁĞƌĚĞŶǁŝƌ ƵŶƐ ŶŽĐŚǁƵŶĚĞƌŶ͗ ĚŝĞǁĞůƚǁĞŝƚĞ &ŝŶĂŶǌͲ ƵŶĚ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŬƌŝƐĞ͕ ĚŝĞǁŝƌ ĞƌůĞďĞŶ͕ ŬƂŶŶƚĞ ƵŶƐ ďĂůĚ ĂůƐ ŚĂƌŵůŽƐĞƐtŝŶĚŬƌćƵƐĞůŶ
ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͕ĚĂƐĞŝŶĞŵǀĞƌǁƺƐƚĞŶĚĞŶKƌŬĂŶǀŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶŝƐƚ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŐĞŚƂƌƚǌƵĚĞŶũĞŶŝŐĞŶ͕ĚŝĞĚĂƐŝŵŵĞƌŐĞǁƵƐƐƚŚĂďĞŶ͘^ŽŚĂͲ
ďĞ ŝĐŚ ŝŚŶ ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͕ ƐŽǁŝƌĚĞƌďŝƐ ǌƵŵ^ĐŚůƵƐƐďůĞŝďĞŶʹĞŝŶƵĨƌĞĐŚƚĞƌ͕
ĚĞƌƐŝĐŚĚŝĞ>ŝĞďĞǌƵĚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶŶŝĐŚƚŶĞŚŵĞŶůćƐƐƚƵŶĚĚĞƐǁĞŐĞŶƵŶďĞŝƌƌƚ










^ŝŶĐĞŵŽƐƚ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ƉƵďůŝĐůǇ ĨƵŶĚĞĚ ĂŶĚ ĨƌĞĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͕
ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ^ƵĐŚ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ůĂƌŐĞůǇĂƚŶĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͖ƐŽŵĞŵĂǇďĞĚĞǀŽůǀĞĚƚŽƌĞŐŝŽŶĂů͕ůŽĐĂůŽƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ůĞǀĞů͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ƌŽůĞ ŝƐ ďĞŝŶŐƉůĂǇĞĚďǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ













ŶĞĂƌůǇ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶǁĂƐ ƚŚĞϭϵϲϭƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝĂůŚĂƌƚĞƌ͕ǁŚŝĐŚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ
ƚŚĂƚ͗ ͚ǀĞƌǇŽŶĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ŚĂƐ ƉůĂǇĞĚ Ă ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƉŽůŝĐǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ
ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉ ůŝĨĞůŽŶŐ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ /ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŚĞǁĂƐĂƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶƚŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͛ƐǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉŽŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞ
;ϮϬϬϮͲϬϳͿĂŶĚŵŽƌĞƌĞĐĞŶƚůǇŚĂƐƉůĂǇĞĚ
Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ >ŝĨĞͲ
ůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬĂƐĂŵĞŵͲ
ďĞƌŽĨ'ĞƌŵĂŶǇ͛ƐŶĂƚŝŽŶĂů ƚĞĂŵ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ͕ dŽŶǇtĂƚƚƐƉůĂĐĞƐ ƚŚĞƐĞ ŝŶŝƚŝĂͲ








ǀŝĐĞ͕ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐ͕͛ ĂŶĚ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ϭϵϲϲ ŝŶĐůƵĚĞĚ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͛ ƉƌŽŐƌĞƐƐ
ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ͘  ƐĞƌŝĞƐŽĨ ƌĞƉŽƌƚƐǁĞƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚďĞƚǁĞĞŶϭϵϲϳ
ĂŶĚϭϵϵϰ͕ŝŶŝƚŝĂůůǇƉƵƌĞůǇĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞďƵƚďĞĐŽŵŝŶŐŵŽƌĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůŝŶŶĂƚƵƌĞ͕ĂŶĚ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƐŽŵĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚƌĞƉŽƌƚƐŽŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŽƉŝĐƐ͘




ĚŽƌƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ĚƵĐĂƚŝŽŶ DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐĐŚŽŽů͕ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĨŽƌƚĞĂĐŚĞƌƐĂŶĚƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐǁŝƚŚŐƵŝĚĂŶĐĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚƚŽƉƌŽŵŽƚĞĐŽŶƚŝͲ









ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂĚǀĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ^ŝŶŐůĞ ƵƌŽƉĞĂŶDĂƌŬĞƚ Ăƚ
ƚŚĞĞŶĚŽĨϭϵϵϮ͘ŬĞǇĂŝŵŽĨƚŚĞ^ŝŶŐůĞDĂƌŬĞƚǁĂƐƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞƚŚĞŵŽďŝůŝƚǇŽĨ
ŐŽŽĚƐ͕ƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚĐĂƉŝƚĂů͘dŚŝƐŚĂĚŵĂũŽƌ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵŽďŝůŝƚǇŽĨƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕ƚƌĂŝŶĞĞƐĂŶĚǁŽƌŬĞƌƐ͘dŽƐƵƉƉŽƌƚƐƵĐŚŵŽďŝůŝƚǇ͕ĂƐƚƌŽŶŐĐĂƐĞǁĂƐŵĂĚĞ
ĨŽƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌͲ





ŐĞĚ ďǇ Ă ĐŽŵŵŝƚƚĞĞǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͕
ĂŶĚƐŽďƌŽƵŐŚƚƚŽŐĞƚŚĞƌƉƵďůŝĐƐĞƌǀĂŶƚƐĨƌŽŵĞĂĐŚĐŽƵŶƚƌǇǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
ŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͘dŚŝƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĞŶŚĂŶĐĞĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌĐŽůůĂͲ








dŚĞ ^ŝŶŐůĞ DĂƌŬĞƚ ĂůƐŽ ĨŽƐƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞ Z^Dh^ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
;ůĂƵŶĐŚĞĚĞĂƌůŝĞƌ ŝŶϭϵϴϳͿƚŽƉƌŽŵŽƚĞŵŽďŝůŝƚǇŽĨƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐƚŝŵƵůƵƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚŐƵŝĚĂŶĐĞŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘&ŽƵŶĚĞĚŝŶϭϵϴϴ͕&KZ











ĐŽŵŵŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ dŚĞ >ĞŽŶĂƌĚŽƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ;ĐŽǀĞƌŝŶŐ ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐͿǁĂƐ
ŶŽǁĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇƐƵĐŚƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĂƐ^ŽĐƌĂƚĞƐ;ĐŽǀĞƌŝŶŐƐĞĐŽŶĚĂƌǇĞĚƵͲ
ĐĂƚŝŽŶͿ͕ŽŵĞŶŝƵƐ;ĐŽǀĞƌŝŶŐƉƌĞͲƉƌŝŵĂƌǇ͕ƉƌŝŵĂƌǇĂŶĚƐĞĐŽŶĚĂƌǇĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿĂŶĚ
'ƌƵŶĚƚǀŝŐ ;ĐŽǀĞƌŝŶŐĂĚƵůƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ͘ dŚĞƐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ
ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂůƉŝůŽƚƉƌŽũĞĐƚƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŶĞǁ ŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐǁĞƌĞ ůĂƵŶĐŚĞĚ ŝŶ ϭϵϵϱ ƚŽ
ĂĚĚƌĞƐƐĐŽŵŵŽŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶƵƌŽƉĞ͘ĚĂƉƚ͕














ďǇ ƚŚĞ ŚŽƐƚŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ hWƌĞƐŝĚĞŶĐǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗ EƺƌŶďĞƌŐ
;ϭϵϵϮͿ͕ƵďůŝŶ;ϭϵϵϲͿĂŶĚ'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ;ϮϬϬϭͿ͘
/ŶƚĞƌŵƐŽĨƉůĂĐĞŵĞŶƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŽŵŵŝƐƐŝŽŶŚĂĚĨŽƌƐŽŵĞƚŝŵĞƐƵƉƉŽƌͲ














ĚĂŶĐĞ ŝŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ůŝĨĞůŽŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ Ă ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚĂƵƌŽƉĞĂŶ'ƵŝĚĂŶĐĞ&ŽƌƵŵďĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘
^ŽŵĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƌĞƐŝƐƚĞĚƚŚŝƐƉƌŽƉŽƐĂů͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ
ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞĐŝĚĞĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŽ ƐĞƚ ƵƉ ĂŶ ǆƉĞƌƚ 'ƌŽƵƉ ŽŶ >ŝĨĞůŽŶŐ 'ƵŝĚĂŶĐĞ͘
ŚĂŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĨƌŽŵ ƐŽŵĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ




Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ĐŽŵŵŽŶ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽŽůƐ
ǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƵƐĞďǇŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐŽŶƚŚĞĂŝŵƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨůŝĨĞůŽŶŐ
ŐƵŝĚĂŶĐĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨ Ă ůŝĨĞůŽŶŐ














ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĨŽƌƵŵƐ ŝŶ ƚǁŽ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ϭϮ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŚĞƐĞŶĞƚǁŽƌŬƐǁĞƌĞǀŝĞǁĞĚĂƐĂƚĞƐƚŝŶŐŐƌŽƵŶĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂƵͲ
ƌŽƉĞĂŶͲůĞǀĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ ƚŚĞ ǆƉĞƌƚ 'ƌŽƵƉ͘ dŚĞ 'ƌŽƵƉ ŚĂĚ ƉůĂǇĞĚ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞĚƌĂĨƚŝŶŐŽĨ ƚŚĞZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘ /ƚƐĐŚŝĞĨǁĞĂŬŶĞƐƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ǁĂƐƚŚĂƚŝƚǁĂƐŶŽƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨĂůůƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ ŚĂĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ ŝƚƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ŝŶƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ Ăƚ ŵĞŵďĞƌͲ
ƐƚĂƚĞ ůĞǀĞů͘ dŚĞŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚŶŽƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŽĨ ƚŚĞ :ŽŝŶƚĐƚŝŽŶƐŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝƚƐǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂǀŽůƵŶƚĂƌǇƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬ
;>'WEͿǁŚŝĐŚǁŽƵůĚďĞ ůĞĚďǇƚŚĞŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚǁŽƵůĚĂůƐŽ
ďĞ ŽƉĞŶ ƚŽ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ĂŶĚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞĂ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ ŵĞŵďĞƌͲ
ƐƚĂƚĞƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞEĞƚǁŽƌŬŵĞƚĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞŝŶĞͲ
ĐĞŵďĞƌϮϬϬϳ͘





ďŽƌĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ Ăƚ h ůĞǀĞů ;ƚŚƌŽƵŐŚƉĞĞƌͲůĞĂƌŶŝŶŐ ĐůƵƐƚĞƌƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂĐƚŝǀŝͲ








>'WEŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŶƉĞĞƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƚŽ ĨŽƵƌ ƚŚĞŵĞƐ͗ĐĂͲ
ƌĞĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐŬŝůůƐ͖ĂĐĐĞƐƐ͖ƋƵĂůŝƚǇĂŶĚĞǀŝĚĞŶĐĞ͖ĂŶĚĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘/ŶϮϬϭϮŝƚƉƌŽĚƵĐĞĚ͕ƚŚƌŽƵŐŚĂƐƚƌŽŶŐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂƌĞƐŽƵƌͲ
ĐĞŬŝƚŽŶ ůŝĨĞůŽŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞƉŽůŝĐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚĂŶƵƉĚĂƚĞŽĨ ƚŚĞ








ǀŝŶŐ ƐŵĂƌƚ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĨůĂŐƐŚŝƉŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐĂŶĚďĞŶĐŚŵĂƌŬƚĂƌŐĞƚƐ͘KŶĞŽĨƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐŝƐ



















ƚǇ͖ďƵƚ ƚŚĞŐŽĂůƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇďƌŽĂĚůǇŵŽǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ŽŶ
ƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĂƐŚĂƌĞĚŶŽƌŵĂƚŝǀĞďĂƐŝƐĨŽƌĐŽŵŵŽŶĂĐƚŝŽŶ͘
dŚĞ h ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĨĂĐŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĐƌŝƐŝƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞƵƌŽǌŽŶĞ ŝƐƉůĂĐŝŶŐ ƐĞǀĞƌĞƉƌĞƐƐƵƌĞƐŽŶ ŝƚƐ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕
ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚƌĞƐƵůƚŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂŶŐĞƐ͘dŚĞƐĞǁŝůůĂĨĨĞĐƚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƵƌŽƉĞͲ
ĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶĂůůĨŝĞůĚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐĂƌĞĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ƵƚƚŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶ
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ŚĂůĨͲĐĞŶƚƵƌǇ ŚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ
















ƵŶĚ WƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͞
ĞƌĂƚĞŶĚĞ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ǌƵ ŵĞŚƌ ƵƐƚĂƵƐĐŚ ƵŶĚ ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ĂƵĨ͘ ^ĞŝŶĞ ĚĂŵĂůƐ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶŶƐćƚǌĞ ƵŶĚWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ
ĨƺƌĚŝĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶĚŚĞƵƚĞůůƚĂŐ͗ĂƐ/ŶƚĞƌŶĞƚƐŝĐŚĞƌƚĚĞŶƚćŐůŝͲ
ĐŚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ͕ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞĞƌĂƚƵŶŐƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶďƌŝŶŐĞŶ ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐ ĂůůĞ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕ ĞƌĂƚĞŶĚĞ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ ŬƂŶŶĞŶ ŝŵ
ZĂŚŵĞŶǀŽŶ^ƚƵĚŝĞŶďĞƐƵĐŚĞŶǀŽŶĞŶĂŶĚĞƌůĞƌŶĞŶ͖ĚŝĞƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶWƌŝŽƌŝƚćƚĞŶĨƺƌ
ĞŝŶĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ ƐŝŶĚ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘ ;:ĞŶƐĐŚŬĞ͕
ϯϮͿ
ŝĞ ŚĞƵƚĞ ĂůůŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞ WŽůŝƚŝŬŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŝŶEĞƚǌǁĞƌŬĞŶďĞƌƵŚƚ ĂƵĨ ŐƌƵŶĚůĞͲ
ŐĞŶĚĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵŶĚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞŵŝƚĞŐƌŝĨĨĞŶǁŝĞ
'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕ EĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕EĞƚǁŽƌŬ ^ŽĐŝĞƚǇ ďĞǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ĞƐŽŶĚĞƌƐĚŝĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞhŶŝŽŶŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ŝŶĞŝŶŝŐĞŶWŽůŝƚŝŬďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞŶďĞŐƌĞŶǌƚĞŶƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕ ĨƂƌĚĞƌƚŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ DĞƚŚŽĚĞŶ ĚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĨŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ ŝĞů͕ ĚŝĞ
>ĞŐŝƚŝŵŝƚćƚƵŶĚĨĨŝǌŝĞŶǌ ŝŚƌĞƌWŽůŝƚŝŬǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘^ŝĞƐĐŚćƚǌƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ




^Ğŝƚ ǀŝĞƌ :ĂŚƌĞŶĂƌďĞŝƚĞ ŝĐŚďĞŝŵŶĨď͘ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ
ƐƚĞŚƚŵŝƌ ƐĞŝƚĚĞŵ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂůƐ ƺďĞƌĂƵƐ ĨĂŝƌĞƌ ƵŶĚ ŬƌŝƚŝͲ
ƐĐŚĞƌWƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌ ǌƵƌ^ĞŝƚĞ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ǀŽƌĂůůĞŵĂůƐDĞŶͲ
ƚŽƌ͘ ^ĞŝŶĞ ƐƚĞƚƐ ŚĞƌǌůŝĐŚĞ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƵŶĚŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶĚĞƌƚ͕
ƐĞŝŶ ƚćŐůŝĐŚĞƌZĂƚƵŶĚdĂƚ͕ ƐĞŝŶtŝƐƐĞŶƵŶĚƐĞŝŶĞƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ ŚĂďĞŶ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ ǌƵƌ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ ĚĞƌ ŶĨďͲ
'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ ƵŶĚ ǌƵŵƌĨŽůŐ ǀŝĞůĞƌ ŐƌŽƘĞƌ ƵŶĚ ŬůĞŝŶĞƌ



















ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ĞƌĞŝĐŚĞ ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚ ƵŶĚǁĞŶŝŐ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐ ĂƵĨǁĞŝƐƚ͘ ĂŚĞƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ
ŬƚĞƵƌĞďĞŝĚĞƌWŽůŝƚŝŬĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŵĞƌĞŝĐŚĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶŐĞǁŝƐƐĞƌtĞŝƐĞǀŽŶͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ ĂďŚćŶŐŝŐ ƵŶĚ ŚĂďĞŶ ƐƚĂďŝůĞ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ĂƵĨ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ
ŝĞůĞŚĞƌĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ͘









ŐĞŶ ŶůŝĞŐĞŶ ĚĞƌ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ͕ ĚĂƐ ĂůƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ dĞŝůƉƌŽǌĞƐƐ ŽĚĞƌ ͣƉŽůŝĐǇ ĚŽͲ





ǌĞůŶĞŶdĞŝůŶĞƚǌǁĞƌŬĞŶʹǁĞŝƚĞƌ ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ ;tŽŚůĨĂŚƌƚ ϵͿ͘ &ŽůŐůŝĐŚ
ǁĞƌĚĞŶĚŝĞũĞŶŝŐĞŶǌƵĞŝŶĞŵEĞƚǌǁĞƌŬŐĞǌćŚůƚ͕ĚŝĞĞŝŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐͲŽĚĞƌŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƐ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ ĂŶ ĚĞƌ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ
ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘ŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶŬƚĞƵƌĞ ƐƚĞůůĞŶĚĂďĞŝ ũĞĚŽĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌͲ
ǁĂƌƚƵŶŐĞŶƵŶĚĞǁĞŐŐƌƺŶĚĞŝŶĚĞŶsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘tćŚƌĞŶĚĨƺƌĞŝŶŝŐĞĚĞƌƵƐͲ







ƌĞŶ ƐŝĐŚ ĂŶĚĞƌĞ ŬƚĞƵƌĞ ĂƵĨ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ŽĚĞƌ ďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
ĂƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ŝĞůĞ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ZĞŐĞů
ĞŝŶĞƐǀŽŶŵĞŚƌĞƌĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶŝƐƚ;ǌ͘͘h<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌͿ͘
ďďŝůĚƵŶŐ͗ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŵĞƌĞŝĐŚŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
ďŬƺƌǌƵŶŐĞŶ͗ h^/E^^hZKW͗ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ ƌďĞŝƚŐĞďĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ĨƌƺŚĞƌ hE/͗









ĐĂƚŝŽŶĂů ĞƐŝŐŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂƌĞĞƌ ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͖ d&͗ ƵƌŽƉĞĂŶ dƌĂŝŶŝŶŐ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͖ dh͗
ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂĨƚƐďƵŶĚ͖hZ^͗ƵƌŽƉĞĂŶŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞƐ͖,ŽW^͗,ĞĂĚƐ
ŽĨWƵďůŝĐŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞƐ͖/s'͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞͲ
ƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͖ /WW͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ ĂƌĞĞƌ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ WƵďůŝĐ WŽůŝĐǇ͖
/>K͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĂďŽƵƌKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͖>>>͗>ŝĨĞůŽŶŐ>ĞĂƌŶŝŶŐWƌŽŐƌĂŵŵĚĞƌh<ŽŵŵŝƐͲ










ŽŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ĚŝĞ ^ĞŬƚŽƌĞŶ ŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ƌďĞŝƚ͕ ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ EŝĐŚƚͲ
ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ĞƌĂƚƵŶŐƐĨŽƌĞŶŽĚĞƌćŚŶůŝĐŚĞ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐŵĞĐŚĂŶŝƐͲ
ŵĞŶƵŵĨĂƐƐĞŶ ƐŽůůĞŶ͕ƵŶĚƺďĞƌ ƐĞŝŶĞ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ǌƵ ĂŶĚĞƌĞŶŬͲ
ƚĞƵƌĞŶŝŵĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬŐĞĨƺŐĞŝŶǀŝĞůĞŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚĞŚŝŶͲ
ĞŝŶ͘ƐƵŶƚĞƌŚćůƚǌƵ ĨĂƐƚĂůůĞŶŬƚĞƵƌĞŶ ŝŶƵƌŽƉĂƵŶĚǁĞůƚǁĞŝƚĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ŝŶ
&ŽƌŵǀŽŶWĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ;>'WEϮϬϭϮ͕ϲϴͿ͘ĂŚĞƌǁĞŝƐƚĚĂƐ









ǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ ǀŽƌƐŝĞŚƚ ƵŶĚ
ĚŝĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚƐŝŶĚĚŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶŝŵĞƌĞŝĐŚĞƌĂƚƵŶŐĂŶŐĞͲ














ŝĞ sŝĞůĨĂůƚ ĚĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ŝŶ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ͕ ƵĨƚƌĂŐ ƵŶĚ ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ Ͳ
ǀŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶǆƉĞƌƚĞŶͬͲŝŶŶĞŶ ;ĚŝĞŚŝĞƌŶƵƌĂƵƐŐƌĂĨŝƐĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶǌƵƐĂŵͲ














ƵŶĚ ŵŝƚ ĚĞŶ ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ h ǀĞƌŶĞƚǌƚ ƐŝŶĚ ;Ƶ͘Ă͘ K͕ />K͕
hE^KͿ͕ ƐŝĐŚĞƌŶ ĚĞŶ ƵƐƚĂƵƐĐŚ ƵŶĚtŝƐƐĞŶƐƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂƵĐŚ ƺďĞƌ ĚŝĞ 'ƌĞŶǌĞŶ
ƵƌŽƉĂƐŚŝŶĂƵƐ͘'ĞƌĂĚĞĚŝĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐ;/s'ͿŶŝŵŵƚŚŝĞƌĞŝŶĞǌĞŶƚƌĂůĞsĞƌŵŝƚƚůĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĞŝŶ͘ŝĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝͲ
ŽŶĂůĞ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ >'WE ƐŽůů ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĂŶŚĂŶĚ ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ͕ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ
ƵĨŐĂďĞŶǀĞƌƐƚćƌŬƚǁĞƌĚĞŶ;>'WEϲϭͿ͘



















ƵŶĚĚĞƌϮϬϭϬ ŝŶǇƉĞƌŶŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞsĞƌďĂŶĚ ĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐ ;'Ϳ͕
ĚĂƐ ƵƌŽŐƵŝĚĂŶĐĞ EĞƚǌǁĞƌŬ ƵŶĚ ĚĂƐ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ :ƵŐĞŶĚĨŽƌƵŵ ;z&:Ϳ ĂůƐ WůĂƚƚͲ
ĨŽƌŵǀŽŶ :ƵŐĞŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ƵƌŽƉĂ͘ /ŵZĂŚŵĞŶ ǀŽŶ>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶƐďĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐĞŶ͕ǁŽďĞŝ >ĞŐŝƚŝŵŝƚćƚƵŶĚDĂŶĚĂƚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ďĞƌƵĨƚƵŶĚ ůĞŐŝƚŝͲ




Ĩƺƌ ĚŝĞ DĂĐŚƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ŝŵ EĞƚǌǁĞƌŬ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ Ĩƺƌ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞ
ͣĂůĂŶĐĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ <ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ͞ ;tŽŚůĨĂŚƌƚ ϭϱͿ͕ ǁĞŝů ƐŝĐŚ











ŶĞŶ͕ ĚĞƌ ŝŶ ŶŝĐŚƚ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚ ƌĞŐƵůŝĞƌƚĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ ǌƵ ͣ<ŽŶǀĞƌŐĞŶǌ͞ ĨƺŚƌƚ















ƚĂůƚƵŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĞŝŶǁŝƌŬƚ͘ ŝĞƐĞ >ĞƌͲ
ŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ďĞƐƐĞƌĞ >ƂƐƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ  'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƐŝŶĚƌŐĞďŶŝƐĚĞƌ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŵ>'WE;>'WEϱϯ͕ϱϱͿ͘/ŶƐĞŝͲ







ŝŚƌĞƌ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ĚŝĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ƵŶĚ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞĨƂƌĚĞƌƚ͘ mďĞƌ /ŶĨŽƌͲ











ƌĂƚƵŶŐŵŝƚ ĚĞŶ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ &ŽůŐĞŶ ĚĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ &ŝͲ









'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞʹ ZĞŐŝĞƌĞŶ ŝŶ ŬŽŵƉůĞǆĞŶZĞŐĞůƐǇƐƚĞŵĞŶ͘ ŝŶĞŝŶĨƺŚƌƵŶŐ͘,Ő͘ ƌƚŚƵƌ
ĞŶǌ͕EŝĐŽůĂŝŽƐĞ͘Ϯ͘ƵĨůŐ͘tŝĞƐďĂĚĞŶ͗s^͘ϳϳͲϭϬϭ͘




:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ ĞƌŶŚĂƌĚ ;ϭϵϵϬͿ͘ ƐƉĞŬƚĞ ƵŶĚ WƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ŝŵ




























ƚŝŽŶĂůĞŶ &ŽƌƵŵƐ ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ŝůĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ ƵŶĚ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ Ğ͘s͘ ;ŶĨďͿ ƵŶĚ
ǌĞŝŐƚ ĚŝĞ ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ĚŝĞƐĞƐ ƋƵĂƐŝ ĂƵƐ ĚĞŵEŝĐŚƚƐ͕ ͣďŽƚƚŽŵͲƵƉ͞ĞŶƚƐƚĂŶĚĞͲ
ŶĞŶEĞƚǌǁĞƌŬƐ͘ƐŝƐƚǌƵŐůĞŝĐŚĞŝŶĞƐĞŚƌƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕ĚĞŶŶƐŝĞŝƐƚƵŶͲ






/ĐŚ ŬĞŶŶĞĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƐĞŝƚ ϭϵϳϬ͘tŝƌ
ŚĂďĞŶŝŶĚŝĞƐĞŵ:ĂŚƌďĞŝĚĞƵŶƐĞƌĞďĞƌƵĨůŝĐŚĞ
>ĂƵĨďĂŚŶ ŝŶ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ĩƺƌ ƌďĞŝƚ
ďĞŐŽŶŶĞŶʹĞƌŶŚĂƌĚŝŶĚĞƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕
ŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘ŝĞƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚͲ ƵŶĚ
ĞƌƵĨƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ĂůƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ZĞƐƐŽƵƌĐĞ ŝŶ
ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ ĚĞƌ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ǌƵ ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ
ƵŶĚ ŚŝĞƌĨƺƌ ĚŝĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ƵŶĚ
ĂƚĞŶ ƐŽ ĂƵĨǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĞ Ĩƺƌ WƌĂŬƚŝͲ





ŶĞƚĞŶĞŚƂƌĚĞ͘'Žƚƚ ƐĞŝĂŶŬ ŚĂďĞŶǁŝƌ ĚĂƐ ŶŝĞ ƐŽďƺƌŽŬƌĂƚŝƐĐŚ ŐĞƐĞŚĞŶ͕ ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ ŝŵŵĞƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ĂƵĨ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
ŝĞŶƐƚƉŽƐƚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞůĂŶŐĞ ĞŝŶĞƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ŐĞŬćŵƉĨƚ͘
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞǀĞƌĚĂŶŬĞŝĐŚĚĞŶŝŶƐƚŝĞŐƵŶĚĚŝĞĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐ
ƵŶĚhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ĂƵĨ ĚĞŵ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶWĂƌŬĞƚƚ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ͕ǁŽ Ğƌ ƐĐŚŽŶ
ůĂŶŐĞǀŽƌŵŝƌĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƚćƚŝŐǁĂƌ͘ƵĐŚͣŶĂĐŚďĞƌƵĨůŝĐŚ͞ŚĂďĞŶǁŝƌŵŝƚĚĞƌ'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ ĚĞƐ ŶĨď ƵŶĚ ĚĞƌ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŝŵ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬ >'WE ĚĂƐ








ŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƌtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͕ ĚĞƌ ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶͲ










• WůĂƚƚĨŽƌŵ Ĩƺƌ ĚĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ tŝƐƐĞŶƐͲ ƵŶĚ ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ
• sĞƌŶĞƚǌƵŶŐĚĞƌŬƚĞƵƌĞŝŶĚĞƌŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ
• &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐŝĂůŽŐƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ͕ ĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ ƵŶĚĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ








Dŝƚ ĚĞƌ ǆƉĞƌƚŝƐĞ ƐĞŝŶĞƌ ďƌĞŝƚ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐĐŚĂĨƚ ŝƐƚ ĚĂƐ ŶĨď ŶͲ













ĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌ ĨƺƌƌďĞŝƚ ;Ϳ͕ ĚĞƌ<ĂŵŵĞƌŶƵŶĚĚĞŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶƉƌŝǀĂƚĞŶʹŶŽŶͲ
ƉƌŽĨŝƚŽĚĞƌŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶʹdƌćŐĞƌŶ͕ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶƵŶĚ&ƌĞŝďĞƌƵĨůĞƌŶ͘
ĂƐǁĂƌŶŝĐŚƚŝŵŵĞƌƐŽ͕ƐŽŶĚĞƌŶŚĂƚƐŝĐŚŶĂĐŚĚĞƌďƐĐŚĂĨĨƵŶŐĚĞƐůůĞŝŶƌĞĐŚƚƐ
ĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ ĨƺƌƌďĞŝƚ ĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ ϭϵϵϴƐŽĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ĞĨƂƌĚĞƌƚ
ǁƵƌĚĞĚŝĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐĚƵƌĐŚĚĂƐ&ĞŚůĞŶǀŽŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ
ƵŐĂŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŝŶ
ĚĞƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐͲĚŝĞƐƐŽůůƚĞĚĞƌ^ĞůďƐƚƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐĚĞƐDĂƌŬƚĞƐ






<ŽŵŵƵŶĞŶ͕ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐƚƌćŐĞƌ͕ <ĂŵŵĞƌŶͿ ĚŝĞ ĂŚů ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶďŝĞƚĞƌ
ĞďĞŶƐŽǁŝĞ ĚŝĞ /ŶƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ ĚĞƐDĂƌŬƚĞƐ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶYƵĂůŝƚćƚ͘ĂǌƵďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶŚĂƚĂƵĐŚĚŝĞǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ
WƌĂǆŝƐĚĞƐͣKƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ͞ǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶŵŝƚĚĞƌ&ŽůŐĞ͕ĚĂƐƐĚŝĞ





hŵ ĚĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ ĞŐůĞŝƚĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ ĚŝĞƐĞƌ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵǁŝƌͲ
ŬĞŶ͕ƵŵĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚƵŶĚYƵĂůŝƚćƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ ǌƵ ƐƚćƌŬĞŶƵŶĚƵŵĚĞƌ
ǌĞƌƐƉůŝƚƚĞƌƚĞŶĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚĞŝŶĞ^ƚŝŵŵĞǌƵǀĞƌůĞŝŚĞŶ͕ĚŝĞŝŶWŽůŝƚŝŬ͕tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ sĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ ŐĞŚƂƌƚ ǁŝƌĚ͕ ĞƌƐĐŚŝĞŶ ĞŝŶ ƐƚĂƌŬĞƐ͕ ďƌĞŝƚ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞƐ
ƺŶĚŶŝƐĂƵƐĂůůĞŶĞƚĞŝůŝŐƚĞŶĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕ĚĂƐƐŝĐŚĨƺƌĚŝĞĞůĂŶŐĞĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ
ŶĂĐŚƐƵĐŚĞŶĚĞŶƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶƵŶĚƺƌŐĞƌƵŶĚĨƺƌĚŝĞƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůͲ












ƚŝŬ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ ĂƵĐŚ ŝŶƐ ůŝĐŬĨĞůĚ ĚĞƌ ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ ŝůĚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ ŐĞƌŝĞƚĞŶ͘ 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵŵŝƚĚĞƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ
;/s'Ϳ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ ĚĂŵĂůŝŐĞŶ WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƐŽǁŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ
/s'ͲǆƉĞƌƚĞŶƐƚĂƌƚĞƚĞĚŝĞKŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϬĞŝŶĞŶͣWŽůŝĐǇZĞǀŝĞǁ͞ƺďĞƌĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬĞŶ ŝŶϭϰDŝƚŐůŝĞĚƐƚĂĂƚĞŶ͕ĚĞŵƐŝĐŚĚŝĞtĞůƚͲ
ďĂŶŬ͕ ĚŝĞ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ƐŽǁŝĞ ƐƉćƚĞƌ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ƵƌŽƉĞĂŶ dƌĂŝŶŝŶŐ
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂŶƐĐŚůŽƐƐĞŶ;KϮϬϬϰ͖&KWϮϬϬϰ͖tĂƚƚƐ͕^ƵůƚĂŶĂ͕DĐĂƌƚŚǇ
ϮϬϭϬͿ͘ ŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞ >ćŶĚĞƌƐƚƵĚŝĞ ǁƵƌĚĞ ϮϬϬϭͬϮϬϬϮ ǀŽŶ ĚĞŶ KͲǆƉĞƌƚĞŶ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͘'͘tĂƚƚƐ ;h<Ϳ ƵŶĚ WƌŽĨĞƐƐŽƌWĞƚĞƌWůĂŶƚ ;ćŶĞŵĂƌŬͿƵŶƚĞƌ ĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ;D&Ϳ͕ĚĞƐƵŶĚĞƐŵŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ƌďĞŝƚ ;DtͿ͕ ĚĞƌ <ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ
;<D<ͿƵŶĚĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚ;ͿĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘
ŝŶĞĚĞƌǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞĚŝĞƐĞƌ^ƚƵĚŝĞŶ ŝƐƚĚŝĞ ĨĂƐƚ ƺďĞƌĂůů ĂŶǌƵƚƌĞĨͲ
ĨĞŶĚĞƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƵŶĚ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶʹŵĂŶĐŚŵĂůĂƵĐŚ<ŽŵŵƵͲ
ŶŝŬĂƚŝŽŶʹĚĞƌĨƺƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ^ĞŬƚŽƌĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶDŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝĞŶ ƵŶĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͘ 'ĞƌĂĚĞ ǁĞŐĞŶ ĚĞƌ ǌĞƌƐƉůŝƚƚĞƌƚĞŶ ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ
ƵŶĚĚĞƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵŽĚĂůŝƚćƚĞŶďĞĚƺƌĨĞĞƐʹƐŽĚŝĞƵĨĨĂƐͲ
ƐƵŶŐĚĞƌKͲǆƉĞƌƚĞŶͲĞŝŶĞƌƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ&ƺŚƌƵŶŐ;ƐƚƌĂƚĞŐŝĐůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͿƵŶĚ
ĞŝŶĞƌ ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶ ;ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵͿ͕ ƵŵĞŝŶĞ ŬŽŚćƌĞŶƚĞ
ĞƌĂƚƵŶŐƐƉŽůŝƚŝŬ ǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘tŝĞĞŝŶĞ ƐŽůĐŚĞ&ƵŶŬƚŝŽŶŽĚĞƌ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂƵƐͲ
ŐĞƐƚĂůƚĞƚƐĞŝŶŬƂŶŶĞ͕ŵƺƐƐĞƐŝĐŚŶĂĐŚĚĞŶ'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶĚĞƐũĞǁĞŝůŝŐĞŶ>ĂŶĚĞƐ
ƌŝĐŚƚĞŶ͘ŝĞƐŬĂŶŶĞŝŶ ǀŽŶĚĞƌZĞŐŝĞƌƵŶŐďĞƌƵĨĞŶĞƐ'ƌĞŵŝƵŵ ;ĞŝƌĂƚ͕EĂƚŝŽŶĂů




sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƺƚǌĞƌ͕ ŐŐĨ͘ ǁĞŝƚĞƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ 'ƌƵƉƉĞŶͿ ĞŝŶŐĞͲ
ďƵŶĚĞŶƐŝŶĚ͘&ƺƌĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŚćƚƚĞŶƐŝĐŚĚŝĞKͲǆƉĞƌƚĞŶĚĂŵĂůƐǀŽƌƐƚĞůůĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ĚĂƐƐĞŝŶƐŽůĐŚĞƐEĞƚǌǁĞƌŬŽĚĞƌ&ŽƌƵŵďĞŝĚĞƌĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚƐĞŝŶŬƂŶŶͲ
ƚĞ͘ /ŚƌĞƌŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐŶĂĐŚ ƐƚĞůůƚĞĚŝĞĚĂŵĂůƐĚĂƐ ͣZƺĐŬŐƌĂƚĚĞƐĚĞƵƚƐĐŚĞŶ
ĞƌĂƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ͞  ĚĂƌƵŶĚŚćƚƚĞ ͣĂůƐ'ůĞŝĐŚĞƵŶƚĞƌ'ůĞŝĐŚĞŶ͞ĚŝĞƐĞ ĨƺŚƌĞŶĚĞ
ƵŶĚŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶĚĞZŽůůĞƺďĞƌŶĞŚŵĞŶŬƂŶŶĞŶ;ϮϬϬϮ͗ϮϲϵϮͲϮϲϵϯͿ͘
Dŝƚ ĚĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ KͲ^ƚƵĚŝĞ ŝŵ 'ĞƉćĐŬ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ
/s'ͲK <ŽŶĨĞƌĞŶǌ ŝŵ ,ĞƌďƐƚ ϮϬϬϯ ŝŶ dŽƌŽŶƚŽ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁŽƌĚĞŶ ǁĂƌĞŶ͕






ďĞŶ͘ŝĞĞŝƚŚŝĞƌĨƺƌ ƐĐŚŝĞŶ ƌĞŝĨ͕ǁĞŝů ŝŶĚŝĞƐĞƌĞŝƚĂƵĐŚĚŝĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶĚĞƌ
ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ŝůĚƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌ ǌƵŵ >ĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ
ŐĞŶĚĂƐƚĂŶĚĞŶ͕ĚŝĞĚĞƌŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐĞŝŶĞŶŚŽŚĞŶ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚďĞŝĚĞƌhŵͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ ĚĞƐ >ĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶƐ  ĞŝŶƌćƵŵƚĞŶ ;ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ
<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶϮϬϬϭͿ͘ƵĚĞŵǁƵƌĚĞǌĞŝƚŐůĞŝĐŚŝŶĚĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶhͲ'ƌĞŵŝĞŶ
ĂƵĐŚĞŝŶǀŽŶ/ƌůĂŶĚĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞƌZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĞŶƚǁƵƌĨďĞƌĂƚĞŶ͕ĚĞƌʹďĂƐŝĞƌĞŶĚ
ĂƵĨ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ĚĞƌ Ž͘Ő͘ KͬtĞůƚďĂŶŬͬhͲ^ƚƵĚŝĞŶ ʹ ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵŵ
ͣƵƐďĂƵĚĞƌWŽůŝƚŝŬĞŶ͕^ǇƐƚĞŵĞƵŶĚWƌĂŬƚŝŬĞŶĂƵĨĚĞŵ'ĞďŝĞƚ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶͲ







'ƌƺŶĚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐĨŽƌƵŵƐ ŽĚĞƌ EĞƚǌǁĞƌŬƐ ĂƵƐǌƵůŽƚĞŶ͘ ŝĞ <ŽŶĨĞƌĞŶǌ
ͣƵŬƵŶĨƚĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐʹ'ĞƐƚĂůƚĞŶƵŶĚsĞƌͲ
ŶĞƚǌĞŶ͞ĨĂŶĚŝŶŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐĚĞƐD&͕ĚĞƐDt͕ĚĞƌƵŶĚ
ĚĞƌ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ ŐĞŶƚƵƌ ŝůĚƵŶŐ Ĩƺƌ ƵƌŽƉĂ ďĞŝŵ ƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ĞƌƵĨƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ;EͿĂŵϳ͘ʹϴ͘:ƵŶŝϮϬϬϰŝŶŽŶŶƐƚĂƚƚ;EϮϬϬϰͿ͘
ŝƌĞŬƚ ŝŵŶƐĐŚůƵƐƐ ĂŶĚŝĞ<ŽŶĨĞƌĞŶǌŚĂƚƚĞĚĂƐD& ƌĚ͘ ϰϬ  ǆƉĞƌƚŝŶŶĞŶƵŶĚ
ǆƉĞƌƚĞŶĂƵƐWŽůŝƚŝŬƵŶĚWƌĂǆŝƐ͕tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƵŶĚsĞƌďćŶĚĞŶǌƵĞŝŶĞŵͣ/ŶŝƚŝĂƚŝǀͲ




,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŝŶ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘  ƵƐ ĚŝĞƐĞŵ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ <ĂƚĂůŽŐ ǁćŚůƚĞ ĚĞƌ /ŶŝƚŝĂƚŝǀͲ
ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĂůƐǀŽƌĚƌŝŶŐůŝĐŚĞ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌĚŝĞ YƵĂůŝƚćƚƵŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ
ĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐƐŽǁŝĞĚŝĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƵŶĚYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌĞƌĂƚĞŶĚĞŶ
ĂƵƐ͘ ,ŝĞƌǌƵ ƐŽůůƚĞ ǌƵŶćĐŚƐƚ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĞŝŶĞƐ  &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚƐ ĞŝŶĞ ĞͲ
ƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ ĞƌƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘ ĂƐ D& ĞƌŬůćƌƚĞ ƐŝĐŚ ďĞƌĞŝƚ͕DŝƚƚĞů Ĩƺƌ ĞŝŶ
ƐŽůĐŚĞƐWƌŽũĞŬƚǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐǌƵƐƚĞůůĞŶ;D&ϮϬϬϳͿ͘ ĞƌsŽƌƐĐŚůĂŐǌƵƌ'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĞƌĂƚƵŶŐƐĨŽƌƵŵƐ ŽĚĞƌEĞƚǌǁĞƌŬƐ ;ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƐ ŝŶ ĚĞƌKͬhͲ
^ƚƵĚŝĞĞŵƉĨŽŚůĞŶĞŶͣĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͞ͿǁƵƌĚĞĚƵƌĐŚĂƵƐŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƌͲ
ƂƌƚĞƌƚ͕ ŶŝĐŚƚ ǌƵůĞƚǌƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͕ ĚĞƌ ĨƂĚĞƌĂůĞŶ






ďŽƚƐ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĂƵƐ ƵŶĚ ǁćŚůƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞŶ ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ ĞŝŶ











^ƉĞŬƚƌƵŵ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ ǌƵ ĚĞŶ &ƌĂŐĞŶ ǀŽŶ ŝůĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ
ƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐƵŶĚĚĞƌZŽůůĞǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶĚŝĞƐĞŵ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ͘ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞǁĂƌĂƵĐŚŚŝĞƌĚĂŶŬ ƐĞŝŶĞƌ ŐƌŽƘĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƌĨĂŚƌƵŶŐĞŝŶ












ƚĞŐŝĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ʹ ĚĂƐ Dt ;ƐƉćƚĞƌ D^Ϳ ŚĂƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ &ƂƌĚĞƌŶĚĞDŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕ĚĂƐD&ĚĂŐĞŐĞŶ͕ƵŵŶŝĐŚƚŝŶ<ŽŶĨůŝŬƚŵŝƚŐŐĨ͘ƐƉćƚĞͲ
ƌĞŶ ƵǁĞŶĚƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ŬŽŶŬƌĞƚĞ WƌŽũĞŬƚĞ ǌƵ ŬŽŵŵĞŶ͖ ĚŝĞ  ƐƚĂŶĚ ĞŝŶĞƌDŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ ǌƵŶćĐŚƐƚĚƵƌĐŚĂƵƐƉŽƐŝƚŝǀ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕ ŚĂƚĚĂŶŶĂďĞƌ ƐƉćƚĞƌ ĂƵƐ ŐĞͲ
ƐĐŚćĨƚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ'ƌƺŶĚĞŶĚĂǀŽŶďƐƚĂŶĚŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
hŵ ĚĞŶŶŽĐŚ ĞŝŶĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ ŝŶDŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ
ďĞŶĞ ǀŽŶ ƵŶĚ ƵŶĚ >ćŶĚĞƌŶ ƐŽǁŝĞ ǌƵ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ EŝĐŚƚͲ
ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ͕ǁŝĞǌ͘͘ĚĞƌŽĚĞƌĚĞŶ^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌŶƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůͲ
ůĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞŶ ƵƐƚĂƵƐĐŚŵŝƚ WŽůŝƚŝŬ͕tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ sĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ






ďĞƌƵĨĞŶ ƐŽǁŝĞ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌ͕  ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ ƵŶĚ  ͲǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚďĞƌƵĨĞŶ͘
sŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǁĂƌ ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ &ƌĂŐĞ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ŬƺŶĨƚŝŐĞ
DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ ĂƵƐƐĞŚĞŶ ƐŽůůƚĞ ƵŶĚǁĞůĐŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶďǌǁ͘WĞƌƐŽŶĞŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞ'ƌƺŶĚƵŶŐĚĞƐ&ŽƌƵŵƐƵŶĚĚĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶƐŽůůƚĞŶ͘ĂƐ
ďĞƌĞŝƚƐ ŝŵ sŽƌĨĞůĚ ĚĞƌ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞŵ /ŶŝƚŝĂƚŝǀŬƌĞŝƐ Ăŵ ϭ͘ ĞǌĞŵďĞƌ ϮϬϬϱ
ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ DŝƐƐŝŽŶ ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ďĞŶĞŶŶƚ ĂůƐ DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ͣĂůůĞ ŵŝƚ ĞƌĂƚƵŶŐ
ďĞĨĂƐƐƚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͕ sĞƌďćŶĚĞ͕ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ




ƌƵŵ ƐƚĂŶĚĞŶ ĂůƐŽ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞDŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ŬƚĞƵƌĞ ĚŝĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐůĂŶĚͲ








ĞƌĂƚƵŶŐ ŽĚĞƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐͲ ƵŶĚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕ ƐŽůůƚĞŶ
ŶŝĐŚƚ ǌƵŵ ŬƚŝŽŶƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ ŶĨď ŐĞŚƂƌĞŶ͘ 'ƌƵŶĚǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ DŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ ǁĂƌ ;ƵŶĚ ŝƐƚͿ ĚŝĞ ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŝƚĚŽŬƵŵĞŶƚƐ ;DŝƐƐŝŽŶ ^ƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚͿ͘
Ƶƌ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ƐŽůĐŚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶƐ ŐĞŚƂƌĞŶ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ
ďĞƌĞŝƚƐŝŶĚ͕ĚĂĨƺƌŝŚƌĞ;&ƌĞŝͲͿĞŝƚǌƵŝŶǀĞƐƚŝĞƌĞŶƵŶĚďĞŝĚĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶ
ĨƺƌĚŝĞ/ĚĞĞĚĞƐEĂƚŝŽŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵƐǌƵǁĞƌďĞŶʹĂƵĐŚƵŶĂďŚćŶŐŝŐǀŽŶŝŚƌĞƌĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ dćƚŝŐŬĞŝƚ͘ ƵĐŚ ŚŝĞƌ ǁĂƌ ĞƌŶŚĂƌĚ :ĞŶƐĐŚŬĞ ƐĞŚƌ ĂŬƚŝǀ ƵŶĚ ĂŶ
ǀŽƌĚĞƌƐƚĞƌ&ƌŽŶƚďĞƚĞŝůŝŐƚ͘hŶĚƐŽŬĂŵĞƐŶĂĐŚĞŝŶĞŵǌǁĞŝŵĂůŝŐĞŶ'ƌƺŶĚƵŶŐƐͲ
ĂƵĨƌƵĨ ĂŵϮϳ͘ ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϲ ǌƵƌŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ'ƌƺŶĚƵŶŐĚĞƐEĂƚŝŽŶĂůĞŶ &ŽƌƵŵ
ĞƌĂƚƵŶŐ ŝŶ ŝůĚƵŶŐ͕ ĞƌƵĨ ƵŶĚ ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ Ğ͘s͘ ;ŶĨď ϮϬϬϲͿͿ͘ hŶƚĞƌ ĚĞŶ Ϯϭ










ƐĐŚƵůĞŶ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞƌ ŝůĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͕ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ ĞƌĂƚƵŶŐƐŶĞƚǌǁĞƌŬĞ
ƵŶĚĚĞƌsĞƌďƵŶĚƌĞŐŝŽŶĂůĞƌYƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐǌĞŶƚƌĞŶĨƺƌĞƌĂƚĞŶĚĞ͕ĞŝŶĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ůĞŚƌĞƌǀĞƌďĂŶĚ͕ĞŝŶĞ<ŽŵŵƵŶĞƵŶĚĞŝŶǌĞůŶĞ>ĂŶĚĞƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶĚĞƌƌǁĂĐŚƐĞͲ













ƵŶĚŵŝƚ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƐD&ʹ ŝŶĞŝŶĞŵͣKĨĨĞŶĞŶ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐ͞ ǀŽŶ ĂůůĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŐĞƚƌĂŐĞŶĞ YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ĞƌĂƚƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶ <ŽŵƉĞƚĞŶǌƉƌŽĨŝů Ĩƺƌ





ƉĞƚĞŶǌĞŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐƐĨĂĐŚŬƌćĨƚĞ ;ŶĨďͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ
ϮϬϭϭ͕ϮϬϭϮĂ͕ϮϬϭϮďͿ͘ŝĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŵŝƚĚŝĞƐĞŵsŽƌŚĂďĞŶǌĞŝŐĞŶďŝƐŚĞƌ͕ĚĂƐƐ
ŚŝĞƌĨƺƌĞŝŶŐƌŽƘĞƌĞĚĂƌĨƐŽǁŽŚůƐĞŝƚĞŶƐĚĞƌWƌĂǆŝƐĂůƐĂƵĐŚďĞŝĚĞŶƉŽůŝƚŝƐĐŚsĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ ŐĞƐĞŚĞŶǁŝƌĚ͘ sŽŶ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĞŶ ƌĨŽůŐ ĚŝĞƐĞƐ
sŽƌŚĂďĞŶƐ ŝƐƚ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ĚŝĞ ďƌĞŝƚĞ ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ƵŶĚ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕
ǌƵŵĂŶĚĞƌĞŶĚŝĞ/ŶŝƚŝŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƐďƌĞŝƚĞŶYƵĂůŝƚćƚƐĚŝĂůŽŐƐŝŶĚĞƌ&ĂĐŚƂĨĨĞŶƚůŝĐŚͲ




ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌŶĨďͲsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ ƵŶĚ WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŵŝƚ ŐƌŽƘĞŵ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƚćƚŝŐ͗
ŝĞDŝƚǁŝƌŬƵŶŐ ŝŵ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ WŽůŝƚŝŬ ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ
ĞƌĂƚƵŶŐ;ƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬʹ>'WE͖ǁǁǁ͘ĞůŐƉŶ͘ĞƵͿ͕




ǁŝƌĚ͕ ƐŽůů ĚŝĞWŽůŝƚŝŬͲ ƵŶĚ^ǇƐƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĨƺƌĚŝĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂͲ
















ƚƌĂŐ͕ ĚĞŶ ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ ĞƌĂƚƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ WƌŽďůĞŵĞŶ ůĞŝƐƚĞŶ
ŬĂŶŶ͕ǁĞŶŶƐŝĞŵŝƚĚĞŵŶƂƚŝŐĞŶ,ĂŶĚǁĞƌŬƐǌĞƵŐƵŶĚĚĞŶŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶZĞƐƐŽƵƌͲ
ĐĞŶ ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚ ŝƐƚ͕ ƐŽůůƚĞ ŶŝĐŚƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘ /ŶƐŽĨĞƌŶǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ
ĚĂƐŶĨďĚŝĞƐĞŶ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶŝŶƐĞŝŶĞƌǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶƌďĞŝƚǁŝĚŵĞŶŵƺƐƐĞŶ͘
ĂĨƺƌ ďĞĚĂƌĨ ĞƐ ĂƵĐŚ ŝŶ ƵŬƵŶĨƚ ĞŝŶĞƐ ƐƚĂƌŬĞŶ ƺŶĚŶŝƐƐĞƐ ĚĞƌ ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ ƵŶĚ
ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ͊
ĂŶŬ͊




ͲĞƌĂƚƵŶŐ  ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘ŝĞƐ ŝƐƚ ǌƵĞŝŶĞŵŐƌŽƘĞŶdĞŝůĞŝŶsĞƌĚŝĞŶƐƚǀŽŶĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ͕ĚĞƌŝŶƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞƌƌďĞŝƚƵŶĚŐƌŽƘĞŵŶŐĂŐĞŵĞŶƚĚĞŶƵĨďĂƵ
ƵŶĚĚŝĞDŝƐƐŝŽŶĚĞƐŶĨďĨƺƌĞŝŶĞƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƵŶĚŚŽĐŚǁĞƌƚŝŐĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞͲ



























ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ϮϬϬϭͿ ŝŶĞŶ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ZĂƵŵ ĚĞƐ ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞŶ >ĞƌŶĞŶƐ
ƐĐŚĂĨĨĞŶ͗DŝƚƚĞŝůƵŶŐĚĞƌ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘>ƵǆĞŵďƵƌŐ͗ŵƚĨƺƌĂŵƚůŝĐŚĞsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶͲ
ŐĞŶĚĞƌƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
h ;ϮϬϬϰͿ ŶƚǁƵƌĨ ĞŝŶĞƌ ŶƚƐĐŚůŝĞƘƵŶŐĚĞƐZĂƚĞƐƵŶĚĚĞƌ ŝŵZĂƚ ǀĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶsĞƌƚƌĞƚĞƌ
ĚĞƌZĞŐŝĞƌĞŶĚĞŶĚĞƌDŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶƺďĞƌĚĞŶƵƐďĂƵĚĞƌWŽůŝƚŝŬĞŶ͕^ǇƐƚĞŵĞƵŶĚ




ĂŬƚƵĞůůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͖ WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ  ĚĞƌ EĂƚŝŽŶĂůĞŶ ŐĞŶƚƵƌ ďĞŝŵ
ƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ͘>ĞŽŶĂƌĚŽĚĂsŝŶĐŝͬEƌ͘ϵͬϭϳ͘:ƵŶŝϮϬϬϰ
ŶĨď ;ϮϬϬϲͿ͕ WƌĞƐƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ϭͬϮϬϬϲ ǀŽŵϮϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϲ͕EĂƚŝŽŶĂůĞƐ &ŽƌƵŵ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌƚĞŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͖ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌƵŵͲďĞƌĂƚƵŶŐ͘ĚĞͬ
ƉƌĞƐƐĞͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů
















ŶĨďͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌhŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ;ϮϬϭϭͿ͕YƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞŐƵƚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ͘ƌƐƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĂƵƐ
ĚĞŵ sĞƌďƵŶĚƉƌŽũĞŬƚ͗ <ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ
ĨƺƌŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ͘ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
ŶĨďͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌhŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ;ϮϬϭϮĂͿ͕ĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƐKĨĨĞŶĞŶ<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐYƵĂůŝͲ
ƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐϮϬϬϵʹϮϬϭϭ͘ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ
ŶĨďͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞĞƌĂƚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƌhŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ;ϮϬϭϮďͿ͕ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ ŐƵƚĞƌ ĞƌĂƚƵŶŐ͘ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ




ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗ ĂďƌŝĞĨ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ĨŽƌ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂͲ
ƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞ͕ϭϬ;ϮͿ͕ϴϵͲϭϬϳ͘
ŶŵĞƌŬƵŶŐ͗
ϭDŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ ĞůĞŐĂƚŝŽŶ͗,ƵďĞƌƚ,ĂĂƐ ;ĞƵƚƐĐŚĞƌ sĞƌďĂŶĚ Ĩƺƌ ŝůĚƵŶŐƐͲ




dŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ůŝĨĞůŽŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐůŽƐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƌĞĞƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ ŶŽǁ ƐĞĞŵƋƵŝƚĞŽďǀŝŽƵƐ ĂŶĚ
ǁĞůů ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ďƵŝůĚŝŶŐ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĐŽŶŶĞĐͲ








ƚĞƐƚ ƌĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ĂĚŵŝƌĂƚŝŽŶ͘  ƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ / ŬŶĞǁ ůŝƚƚůĞ
ĂďŽƵƚƚŚĞ/s'ďƵƚ^ƚƵǁĂƐĐŽŶǀŝŶĐĞĚƚŚĂƚ͕ƵŶĚĞƌĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ͛Ɛ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕ ƚŚĞ /s'ǁŽƵůĚŐƌŽǁ ŝŶƚŽĂǀĞƌǇ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůďŽĚǇƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞŐƌŽǁƚŚ͕ĚĞǀĞͲ
ůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŐůŽďĂůůǇ͘
/ŶƚŚĞǇĞĂƌƐƐŝŶĐĞ/ĨŝƌƐƚŵĞƚĞƌŶŚĂƌĚ͕ƚŚŝƐŚĂƐŵŽƐƚĚĞĨŝͲ
ŶŝƚĞůǇŚĂƉƉĞŶĞĚ͘
/ ŚĂĚ ƚŚĞ ƉƌŝǀŝůĞŐĞ ŽĨ ƚƌƵůǇ ŐĞƚƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁ ĞƌŶŚĂƌĚ Ăƚ ƚŚĞ /s' ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ϮϬϬϬ ŝŶĞƌůŝŶ͘ ĞƌŶŚĂƌĚŚĂĚĐŽŶƚĂĐƚĞĚ^ƚƵƚŽĂƐŬ ĨŽƌĂ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌĂ
ŬĞǇŶŽƚĞƐƉĞĂŬĞƌ͘^ƚƵƐƵŐŐĞƐƚĞĚŵĞĂŶĚĞƌŶŚĂƌĚƚŽŽŬĂďŝŐĐŚĂŶĐĞ͊/ŚĂĚŶĞǀĞƌ
























ĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĨŝĞůĚ ĂŶĚ
ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐǁŚŽ ĐŽƵůĚŚĞůƉ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ŵĞƚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĂǁĂǇ ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ͘
dŚĞǇƉƌŽƉŽƐĞĚƚŚĞŝĚĞĂŽĨĂƐǇŵƉŽƐŝƵŵǁŚŝĐŚǁŽƵůĚďƌŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌĐĂƌĞĞƌĚĞͲ





ŐƵŝƐŚ ƚŚĞƐĞĞǀĞŶƚƐ ĨƌŽŵĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚƵŶŝƋƵĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘dŚĞƐĞŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚĞĂĐŚĐŽƵŶƚƌǇĂƚƚĞŶĚĂƐĂƚĞĂŵǁŝƚŚ͕ŝŶƐŽĨĂƌĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĞƋƵĂů ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƐĞŶŝŽƌ ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ ŝŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕ ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂŶĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ĐĂƌĞĞƌ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘  ĂĐŚ ƐǇŵƉŽƐŝƵŵǁŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŚĞŵĞƐ ŽĨ ƌĞůĞͲ
ǀĂŶĐĞ ƚŽƉŽůŝĐǇĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂĐŚ ƚĞĂŵǁŽƵůĚǁŽƌŬďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ ƚŽƉƌĞƉĂƌĞĂ
ĐŽƵŶƚǇ ƉĂƉĞƌ ŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚƵƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂŵŽŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖ ĞĂĐŚ ƚĞĂŵǁŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶ ĂĐƚŝŽŶ ƉůĂŶ ƚŽ ŝŵƉůĞͲ











ŐƌĂƉƉůĞĚ ǁŝƚŚ ŝƐƐƵĞƐ ĂƐ ǀĂƌŝĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ŽƐƚƐͬĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͖





ĞǀĞŶƚƐ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ĂƐ ĐĂƚĂůǇƐƚƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ƉŽƐƚ ƚŚĞ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ
ĞǀĞŶƚ ŝƚƐĞůĨ͘  WƌŽŐƌĞƐƐŵĂĚĞ ŝƐ ƚŽ ďĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ Ăƚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
^ǇŵƉŽƐŝĂĂŶĚŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽƐŚĂƉĞĨƵƚƵƌĞĂŐĞŶĚĂƐ͘ĐŚĂůůĞŶŐĞŽĨƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚ
ŝƐĂůǁĂǇƐ ƚŽďĂůĂŶĐĞƚŚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞďƵŝůĚŝŶŐ ĨƌŽŵŽŶĞ^ǇŵƉŽƐŝƵŵƚŽ ƚŚĞŶĞǆƚ
ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞƐƚŚĂƚƚŚĞƐĂŵĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕ǁŝƚŚǁĂŶƚŝŶŐƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞ
ƌĞĂĐŚŽĨ ƚŚĞ ^ǇŵƉŽƐŝĂ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞŶĞǁĐŽƵŶƚƌŝĞƐĞĂĐŚ ƚŝŵĞ͘ dŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞŽĨŵĂŶǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂŶĚƚŚĞĞǆƉĂŶĚŝŶŐƌĞĂĐŚŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐƐƵŐͲ
ŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚŝƐĐŚĂůůĞŶŐĞŝƐďĞŝŶŐŵĞƚ͘















ŽĨ :ŽŚŶDĐĂƌƚŚǇ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ŐůŽďĂů ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƉŽůŝĐǇ
;ǁǁǁ͘ŝĐĐĚƉƉ͘ŽƌŐͿ͘/ƚŝƐŶŽǁĂůƐŽǁĞůůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂƐĂƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƉŽůŝĐǇ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂƐ Ă ŬĞǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝĂ͘/ŶƉĂƌĂůůĞůĂŶĚŶŽĚŽƵďƚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞĞĂƌůǇ^ǇŵƉŽͲ
ƐŝƵŵŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ K͕ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ WĂƌŝƐ͕ ďĞŐĂŶ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶ ϮϬϬϭ ŽĨ ĂƌĞĞƌ
'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐŝĞƐŝŶϭϰKĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ŝŶƚŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞ͕ŚĂƐďĞĞŶ
ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶǁĞůů ŽǀĞƌ ϱϬ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ŝŵŵĞŶƐĞ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŝŶ ĐĂƌĞĞƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘  dŚĞ ŬĞǇ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ K
^ƚƵĚǇǁĂƐƚŽĞŶĚŽƌƐĞƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌůŝĨĞůŽŶŐĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐĂƐƉĂƌƚ
ŽĨ ůŝĨĞůŽŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞ ůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘  dŚĞƌĞ ǁĂƐ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂĐƌŽƐƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŚĂƚĂŚŝŐŚůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚůŝĨĞůŽŶŐĐĂƌĞĞƌ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵŝƐĐĞŶƚƌĂůƚŽƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐĂĐŽŵƉĞƚŝͲ












• ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇĂŶĚĞĂƐĞŽĨĂĐĐĞƐƐŽǀĞƌĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ůŝĨĞƐƉĂŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇƚŽŵĞĞƚƚŚĞŶĞĞĚƐŽĨĂĚŝǀĞƌƐĞƌĂŶŐĞŽĨĐůŝĞŶƚƐ͖
• ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽŬĞǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƉŽŝŶƚƐĚƵƌŝŶŐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐůŝĨĞƐƉĂŶ͖
• ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶƐĞƌǀŝĐĞĚĞůŝǀĞƌǇƚŽƌĞĨůĞĐƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌŝŶŐŶĞĞĚƐĂŶĚ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐŽĨĚŝǀĞƌƐĞĐůŝĞŶƚŐƌŽƵƉƐ͖
• ƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽƐƚŝŵƵůĂƚĞƌĞŐƵůĂƌƌĞǀŝĞǁĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƉůĂŶŶŝŶŐ͖
• ĂĐĐĞƐƐƚŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐƵŝĚĂŶĐĞďǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇƋƵĂůŝĨŝĞĚƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐĨŽƌƚŚŽƐĞ
ǁŚŽŶĞĞĚƐƵĐŚŚĞůƉ͕ĂǀĂŝůĂďůĞĂƚƚŝŵĞƐǁŚĞŶƚŚĞǇŶĞĞĚŝƚ͖
• ƉƌŽŐƌĂŵƐƚŽĚĞǀĞůŽƉĐĂƌĞĞƌͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐŬŝůůƐ͖
• ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚǁŽƌŬŽƉƚŝŽŶƐďĞĨŽƌĞ
ĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞŵ͖
• ĂƐƐƵƌĞĚĂĐĐĞƐƐƚŽƐĞƌǀŝĐĞĚĞůŝǀĞƌǇƚŚĂƚŝƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƉĂƌͲ
ƚŝĐƵůĂƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽƌĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖
• ĂĐĐĞƐƐƚŽĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůĂŶĚůĂďŽƵƌ
ŵĂƌŬĞƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖ĂŶĚ
• ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƌĞůĞǀĂŶƚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘
dŚĞƐĞƉƌŽǀŝĚĞĂŬŝŶĚŽĨ͞ƋƵĂůŝƚǇĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͟ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂŐĂŝŶƐƚǁŚŝĐŚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐĐĂŶďĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂŶĚĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞĂƌŽĂĚŵĂƉƚŽ
ŐƵŝĚĞƉƌŽŐƌĞƐƐĂƚĂŶĚďĞƚǁĞĞŶ^ǇŵƉŽƐŝĂ͘
dŚĞƐĞƚŚƌĞĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝĂŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ƚŚĞ/WW
ĂŶĚƚŚĞK^ƚƵĚǇŚĂǀĞďĞĞŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůĨŽƌĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŝĂͲ
ůŽŐƵĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞĐƚŽƌĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐŚĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇŝŶŵĂŶǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŚĞƌĞƌĞŵĂŝŶƐŵƵĐŚǁŽƌŬƚŽďĞĚŽŶĞƚŽĨŽƌŵĂůͲ
ŝǌĞƚŚĞĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚŵĂŬĞƚŚĞŵŵƵĐŚŵŽƌĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĐĂͲ
ƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐƐƚŝůůƌĂƌĞůǇŝŶĐůƵĚĞƉŽůŝĐǇŝƐƐƵĞƐ
ĂŶĚŵŽƐƚĨƌŽŶƚůŝŶĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐĚŽŶŽƚƐĞĞƉŽůŝĐǇĂŶĚĂĚǀŽĐĂĐǇĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞŝƌ
ƌŽůĞ͘dŚĞƌĞƌĞŵĂŝŶƐŵƵĐŚƉƵďůŝĐŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨĐĂƌĞĞƌĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘DŽƌĞǁŽƌŬƚŽďĞĚŽŶĞƚŽďĞƐƵƌĞďƵƚƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĞƐƚĂďůŝƐŚĂĐƌƵĐŝĂůĨŽƵŶĚĂͲ
ƚŝŽŶĨƌŽŵǁŚŝĐŚƚŽďƵŝůĚ͘dŚĞƐĞŚĂǀĞŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶůĞƐƐƚŚĂŶϭϱǇĞĂƌƐ͘EŽŽŶĞĐĂŶ
ƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞŶĞǆƚϭϱďƵƚƚŚĞƐĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂƌĞƉƌŽŵŝƐŝŶŐĨŽƌŐƌĞĂƚĞƌƐǇŶĞƌŐǇ
ďĞƚǁĞĞŶƉŽůŝĐǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚǁĞůůͲďĞŝŶŐĨŽƌ
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ůĞĂƌŶĞƌƐĂŶĚǁŽƌŬĞƌƐ͘
ϭϳϵ
 
 


sZ>/,hE'^hE^sZ/E^d<Zh^ϭϵϵϴ

tZK&d,/^d/E'h/^,ZK^^
K&d,&Z>KZZK&DZ/d^
K&d,&Z>ZWh>/K&'ZDEzϭϵϵϴ
sŽŶůŝŶŬƐ͗
WdZ,hWd͕
^ƚĂĂƚƐƐĞŬƌĞƚćƌ^ĞŶĂƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĨƺƌƌďĞŝƚ͕ĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐƵŶĚ&ƌĂƵĞŶ
Z͘ZE,Z:E^,<͕
>ĞŝƚĞƌĚĞƌďƚĞŝůƵŶŐĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚ
ĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ
<>h^>h^E/dZ͕
WƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐĞƌůŝŶͲƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ
 ƵƌƌŝĐƵůƵŵsŝƚĂĞĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ϰ͘Ɖƌŝůϭϵϯϴ ŐĞďŽƌĞŶŝŶ^ĐŚǁĞŝĚŶŝƚǌͬ^ĐŚůĞƐŝĞŶ
ϭϵϱϲͬϱϳ ďŝƚƵƌŝŶǁŝĐŬĂƵ;ZͿƵŶĚϭ:ĂŚƌƐƉćƚĞƌŝŶ^ƚƵƚƚŐĂƌƚ;ZͿ
ϭϵϱϳ ʹϭϵϲϰ ^ƚƵĚŝƵŵĚĞƌWŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕'ĞƌŵĂŶŝƐƚŝŬƵŶĚWŽůŝƚŝŬǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ
ƐŽǁŝĞZĞĐŚƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚŝŶ&ƌĞŝďƵƌŐƵŶĚDƺŶĐŚĞŶ
ϭϵϲϰʹϭϵϳϬ tŝƐƐ͘ƐƐŝƐƚĞŶƚĂŶĚĞƌ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞĨƺƌWŽůŝƚŝƐĐŚĞtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͖
tŝƐƐ͘DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƵŶĚĂŵDĂǆͲWůĂŶĐŬͲ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌWŚǇƐŝŬƵŶĚ
ƐƚƌŽƉŚǇƐŝŬ͕>ƵĚǁŝŐƐͲDĂǆŝŵŝůŝĂŶƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͕DƺŶĐŚĞŶ
ϭϵϲϵ WƌŽŵŽƚŝŽŶǌƵŵŽŬƚŽƌĚĞƌWŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͖dŚĞŵĂĚĞƌŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͗
ͣƵƌ<ƌŝƚŝŬĚĞƌŬŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀͲƌĞǀŽůƵƚŝŽŶćƌĞŶ/ĚĞŽůŽŐŝĞŝŶĚĞƌtĞŝŵĂͲ
ƌĞƌZĞƉƵďůŝŬʹtĞůƚĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐƵŶĚWŽůŝƚŝŬďĞŝĚŐĂƌ:ƵůŝƵƐ:ƵŶŐ͞
ϭϵϳϬʹϮϬϬϯ ĞƌƵĨůŝĐŚĞdćƚŝŐŬĞŝƚŝŶĚĞƌƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚ͗
ϭϵϳϬʹϭϵϳϯ͗,ŝůĨƐƌĞĨĞƌĞŶƚŝŶĚĞƌ,ĂƵƉƚƐƚĞůůĞ͕EƺƌŶďĞƌŐ͕ŝŵZĞĨĞƌĂƚ
ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƵŶĚďĞƌƵĨůŝĐŚĞĞƌĂƚƵŶŐ
ϭϵϳϯʹϮϬϬϯ͗>ĞŝƚĞƌĚĞƌďƚĞŝůƵŶŐĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐŝŵ>ĂŶĚĞƐĂƌͲ
ďĞŝƚƐĂŵƚĞƌůŝŶ;>ĞŝƚĞŶĚĞƌsĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĚŝƌĞŬƚŽƌͿ
ϰ͘ƉƌŝůϮϬϬϯ͗ŝŶƌŝƚƚŝŶĚĞŶͣZƵŚĞƐƚĂŶĚ͞
ϭϵϵϴ sĞƌůĞŝŚƵŶŐĚĞƐƵŶĚĞƐǀĞƌĚŝĞŶƐƚŬƌĞƵǌĞƐĚĞƌ
ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ϭϵϳϴʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚŝŵtĞůƚǀĞƌďĂŶĚĨƺƌĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ/K^Wͬ/s'͗
ϭϵϴϯʹϮϬϬϳ͗DŝƚŐůŝĞĚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌ/K^Wͬ/s'
ϭϵϴϱʹϭϵϵϵ͗sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƌ/K^Wͬ/s'
ϭϵϵϵʹϮϬϬϳ͗WƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƌ/K^Wͬ/s'
ϮϬϬϴ͗sĞƌůĞŝŚƵŶŐĚĞƌŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚĚĞƌ/K^Wͬ/s'
ϮϬϬϮʹϮϬϬϳ DŝƚŐůŝĞĚĚĞƌƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉĚĞƌ
hͲ<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ϮϬϬϳʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶĞůĞŐĂƚŝŽŶŝŵƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĨƺƌ
ĞŝŶĞWŽůŝƚŝŬ>ĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌĞƌĂƚƵŶŐ;>'WEͿ
ϮϬϬϲʹϮϬϭϮ 'ƌƺŶĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚƵŶĚ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƐEĂƚŝŽŶĂͲ
ůĞŶ&ŽƌƵŵƐĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ŶĨďͿ
ϮϬϬϯʹϮϬϬϴ DŝƚŐůŝĞĚŝŵĞŝƌĂƚĚĞƐĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬƐKďĞƌůŝŶŚĂƵƐ͕WŽƚƐĚĂŵ
ϮϬϬϯʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϯʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚĚĞƐ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵƐĚĞƐƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵƐ,ŽƚĞů<ƵƌͲ
ĨƺƌƐƚĞŶĚĂŵŵĚĞƐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƵŶĚĞƐ;/Ϳ͖
ƐĞŝƚϮϬϭϬ͗sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƐ<ƵƌĂƚŽƌŝƵŵƐĚĞƐ/͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϯʹůĂƵĨĞŶĚ DŝƚŐůŝĞĚŝŵ,ŽĐŚƐĐŚƵůƌĂƚĚĞƌ^Z,;ǀŽƌŚĞƌKdͿ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϲ ^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌ'ŽůĚDĞĚĂůǁŝƚŚŝĂŵŽŶĚWŝŶĨŽƌ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉŝŶĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ;ĂŶĂĚĂͿ
EĞďĞŶƐĞŝŶĞŶďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶƵŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶŚƌĞŶćŵƚĞƌŶĞŶŐĂŐŝĞƌƚƐŝĐŚ
ĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝŶǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶǌŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƵŶĚŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶƵŶĚ
sĞƌĞŝŶĞŶ͕Ƶ͘Ă͗͘&ƌĞƵŶĚĞƵŶĚ&ƂƌĚĞƌĞƌĚĞƌ,ƵĨĞŝƐĞŶƐŝĞĚůƵŶŐ͕ĞƌůŝŶͲƌŝƚǌ;hE^KtĞůƚĞƌͲ
ďĞͿ͖&ƌĞƵŶĚĞƵŶĚ&ƂƌĚĞƌĞƌ^ĐŚůŽƐƐƌŝƚǌ͘
ϭϴϬ
Ɖƌŝůϰ͕ϭϵϯϴ ďŽƌŶŝŶ^ĐŚǁĞŝĚŶŝƚǌͬ^ĐŚůĞƐŝĞŶ
ϭϵϱϲͬϱϳ ďŝƚƵƌŝŶǁŝĐŬĂƵ;'ZͿĂŶĚϭǇĞĂƌůĂƚĞƌŝŶ^ƚƵƚƚŐĂƌƚ;&Z'Ϳ
ϭϵϱϳ ʹϭϵϲϰ ^ƚƵĚŝĞƐŝŶWŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕'ĞƌŵĂŶ^ƚƵĚŝĞƐ͕WŽůŝƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
>Ăǁ^ƚƵĚŝĞƐĂƚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŽĨ&ƌĞŝďƵƌŐĂŶĚDƵŶŝĐŚ
ϭϵϲϰʹϭϵϳϬ ZĞƐĞĂƌĐŚ&ĞůůŽǁĂƚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĨŽƌWŽůŝƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐĂŶĚ
ĂƚƚŚĞDĂǆͲWůĂŶĐŬͲ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌWŚǇƐŝĐƐƵŶĚƐƚƌŽƉŚǇƐŝĐƐ͕
>ƵĚǁŝŐƐͲDĂǆŝŵŝůŝĂŶƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕DƵŶŝĐŚ
ϭϵϲϵ WŚŝŶWŚŝůŽƐŽƉŚǇ͖dŚĞŵĞŽĨĚŽĐƚŽƌŝĂůƚŚĞƐŝƐ͗ͣKŶƚŚĞĐƌŝƚŝĐƐŽĨ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞͲƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇŝĚĞŽůŽŐǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞtĞŝŵĂƌͲZĞƉƵďůŝĐʹ
ŝĚĞŽůŽŐǇĂŶĚƉŽůŝĐǇŝŶƚŚĞǁŽƌŬŽĨ͘:͘:ƵŶŐ͞
ϭϵϳϬʹϮϬϬϯ ŝǀŝů^ĞƌǀĂŶƚŝŶƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞ
;ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚĨƺƌƌďĞŝƚͿ͗
ϭϵϳϬʹϭϵϳϯ͗ŝǀŝů^ĞƌǀĂŶƚŝŶƚŚĞ,ĞĂĚŽĨĨŝĐĞŝŶEƺƌŶďĞƌŐ͕
ĞƉƚ͘ĨŽƌĂƌĞĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƌĞĞƌŽƵŶƐĞůůŝŶŐ
ϭϵϳϯʹϮϬϬϯ͗,ĞĂĚŽĨƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂͲ
ƚŝŽŶĂů'ƵŝĚĂŶĐĞŝŶƚŚĞZĞŐŝŽŶĂů>ĂďŽƵƌKĨĨŝĐĞ͕ĞƌůŝŶ
Ɖƌŝůϰ͕ϮϬϬϯ͗ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ

ϭϵϵϴ ǁĂƌĚŽĨƚŚĞŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚƌŽƐƐŽĨƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůKƌĚĞƌŽĨDĞƌŝƚƐŽĨ
ƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůZĞƉƵďůŝĐŽĨ'ĞƌŵĂŶǇ
ϭϵϳϴʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌƐŚŝƉŝŶ/s'ͬ/K^WǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͗
ϭϵϴϯʹϮϬϬϳDĞŵďĞƌŽĨƚŚĞŽĂƌĚŽĨŝƌĞĐƚŽƌƐ
ϭϵϴϱʹϭϵϵϵsŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ
ϭϵϵϵʹϮϬϬϳWƌĞƐŝĚĞŶƚ
ϮϬϬϴʹ>ŝĨĞƚŝŵĞ,ŽŶŽƌĂƌǇDĞŵďĞƌƐŚŝƉ
ϮϬϬϮʹϮϬϬϳ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉ
ŽĨƚŚĞhͲŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ϮϬϬϳʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶĞůĞŐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ
'ƵŝĚĂŶĐĞWŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬ;>'WEͿ
ϮϬϬϲʹϮϬϭϮ &ŽƵŶĚŝŶŐDĞŵďĞƌĂŶĚsŝĐĞWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶEĂƚŝŽŶĂů
'ƵŝĚĂŶĐĞ&ŽƌƵŵ;ŶĨďͿ
ϮϬϬϯʹϮϬϬϴ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞĚǀŝƐŽƌǇŽĂƌĚŽĨƚŚĞsŽĐĂƚŝŽŶĂůdƌĂŝŶŝŶŐĞŶƚƌĞ
ĨŽƌĚŝƐĂďůĞĚǇŽƵƚŚ͕KďĞƌůŝŶŚĂƵƐ͕WŽƚƐĚĂŵ
ϮϬϬϯʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞŽĂƌĚŽĨƚŚĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͞hŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ
,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ͟ĨŽƌĚĞůŝŶƋƵĞŶƚǇŽƵƚŚ͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϯʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞĚǀŝƐŽƌǇŽĂƌĚŽĨƚŚĞdƌĂŝŶŝŶŐĞŶƚƌĞŽĨƚŚĞ
͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƵŶĚ;/Ϳ͖͟
ƐŝŶĐĞϮϬϭϬ͗ŚĂŝƌŽĨƚŚĞ/ͲĚǀŝƐŽƌǇŽĂƌĚ͕ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϯʹŽŶŐŽŝŶŐ DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƚŚĞͣ^Z,;ĨŽƌŵĞƌKdͿhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
ƉƉůŝĞĚ͚^ĐŝĞŶĐĞƐ͕͟ĞƌůŝŶ
 
ϮϬϬϲ ^ƚƵĂƌƚŽŶŐĞƌ'ŽůĚDĞĚĂůǁŝƚŚŝĂŵŽŶĚWŝŶĨŽƌ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉŝŶĂƌĞĞƌ'ƵŝĚĂŶĐĞ;ĂŶĂĚĂͿ
ƵƌƌŝĐƵůƵŵsŝƚĂĞĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞ
ƉĂƌƚĨƌŽŵŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐĞƌŶŚĂƌĚ:ĞŶƐĐŚŬĞŝƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨŝŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞƐƵŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŝǀŝůƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůĂĨĨĂŝƌƐ͕ŶĂŵĞůǇĨŽƌƚŚĞĨĂŵŽƵƐ
ϭϴϭ
ͣ,ƵĨĞŝƐĞŶƐŝĞĚůƵŶŐ͞;ĞƌůŝŶ͕hE^KtŽƌůĚ,ĞƌŝƚĂŐĞͿĂŶĚƚŚĞͣ^ĐŚůŽƐƐƌŝƚǌ͞&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘
ϭϴϮ
 
ƵƚŽƌŝŶŶĞŶƵŶĚƵƚŽƌĞŶͲƵƚŚŽƌƐ
Z,D͕Z͘>zE͕E/&ĞůůŽǁ;EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨĂƌĞĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŽƵŶƐĞůůŝŶŐͿ͕DĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ/s'ǆĞĐƵƚŝǀĞŽŵŵŝƚƚĞĞ;ϭϵϵϳʹϮϬϬϳͿ
Zd>^DEE͕t͘ZEd͕'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞƌ͕t͘ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ
sĞƌůĂŐ͕ŝĞůĞĨĞůĚ
E^KE͕>zEE͕ǆĞĐƵƚŝǀĞŝƌĞĐƚŽƌ͕ĂŶĂĚŝĂŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
;&Ϳ
KE'Z͕^dhZd͕ŝƌĞĐƚŽƌ'ĞŶĞƌĂů,ƵŵĂŶZĞƐŽƵƌĐĞƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂŶĂĚĂ;ϭϵϳϱʹ
ϭϵϴϲͿ͖ǆĞĐƵƚŝǀĞŝƌĞĐƚŽƌ͕ĂŶĂĚŝĂŶĂƌĞĞƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ;&͖
ϭϵϴϲͲϭϵϵϳͿ͖sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨ/s';ϭϵϵϭͲϭϵϵϵͿ͖/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŽŶƐƵůƚĂŶƚŝŶ
ƐŽĐŝĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
/,,KZE͕t/>,>D͕sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƌƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĚĞƌ
ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬĞ;'t͖ϮϬϬϲʹϮϬϭϬͿ͖DŝƚŐůŝĞĚŝŵsŽƌƐƚĂŶĚĚĞƐEĂƚŝŽͲ
ŶĂůĞŶ&ŽƌƵŵƐĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ϮϬϬϲʹϮϬϬϵͿ
sE^ZK<͕Z͘ZKh>͕WƌŽĨĞƐƐŽƌŵĞƌŝƚƵƐŽĨWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕sƌŝũĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ
ƌƵƐƐĞů͖ĚŝƚŽƌŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůĨŽƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚsŽĐĂƚŝŽŶĂů
'ƵŝĚĂŶĐĞ;ϮϬϬϬͲϮϬϬϵͿ
&ZZ/ZͲDZYh^͕Z͘:K^͕WƌŽĨĞƐƐŽƌŵĞƌŝƚƵƐŽĨWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
>ŝƐďŽŶ͖/s'ͲsŝĐĞWƌĞƐŝĚĞŶƚĂŶĚWƌĞƐŝĚĞŶƚ;ϭϵϴϳʹϭϵϵϵͿ
&>K,Z͕,ZdDhd͕'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌhŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ,ĞůŵƵƚŝĞŐŶĞƌ͕ĞƌůŝŶ
&Zm/E'͕:h/d,͕EĂƚŝŽŶĂůĞƐ&ŽƌƵŵĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ
Ğ͘s͘;ŶĨďͿ͕tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ
,h''͕<KZE>/͕ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕>ĞŝƚĞƌŝŶĚĞƌ
ďƚĞŝůƵŶŐĞƌƵĨůŝĐŚĞŝůĚƵŶŐ͕>ĞďĞŶƐůĂŶŐĞƐ>ĞƌŶĞŶ
,/E/'Z͕Z͘&Z/d͕ĞŶƚƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌĚĞƐ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶsĞƌďĂŶĚƐĨƺƌ
ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ;^sͿĂ͘͘
:E^,<͕DZ/>Kh/^͕ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚĞƌŝŶƵŶĚŽĂĐŚ͕ďŝŵĂƌĞĐŽĂĐŚŝŶŐΘŬĂƌƌŝĞƌĞͲ
ƉůĂŶƵŶŐ͖ĞŶƚƌƵŵĨƺƌďĞƌƵĨůŝĐŚĞƐZĞŚĂͲƐƐĞƐƐŵĞŶƚďĞŝŵĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬŝŵ
KďĞƌůŝŶŚĂƵƐŐ'ŵď,͕WŽƚƐĚĂŵ
<>/<͕h>Z/,:͕͘K͖WƌŽĨĞƐƐŽƌƌ͕͘dĞĐŚŶŝƐĐŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞƌůŝŶͬ/͖>ĞŝƚĞŶͲ
ĚĞƌKďĞƌƐĐŚƵůƌĂƚĂ͘͘ďĞŝŵ^ĞŶĂƚŽƌĨƺƌ^ĐŚƵůǁĞƐĞŶ͕ĞƌůŝŶ͖&ĞůůŽǁŚ͘Đ͘ŽůůĞŐĞ
ŽĨWƌĞĐĞƉƚŽƌƐ>ŽŶĚŽŶ͖<ƵƌĂƚŽƌŝŶĚĞƌ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĨƺƌŚƌŝƐƚůŝĐŚͲ:ƺĚŝƐĐŚĞ
ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞƌůŝŶ

ϭϴϯ
 
>E&Z͕ZDE͕ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌŝůĚƵŶŐƵŶĚtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕
ZĞĨĞƌĂƚ>ĞďĞŶƐůĂŶŐĞƐ>ĞƌŶĞŶ
ZWddK͕Z͘>s/Z͕WƌŽĨĞƐƐŽƌŵĞƌŝƚĂŽĨWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕hEDĂĚƌŝĚ͕
sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨƚŚĞ/s'ͬ/K^W;ϭϵϵϱͲϮϬϬϯͿ
ZhdZ͕Z͕sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĂŝŵůĞƌĞŶǌ';ϭϵϴϳʹϭϵϵϱͿ͖
^,/Z^DEE͕,Z/^d/E͕WƌŽĨĞƐƐŽƌƌ͕͘ZƵƉƌĞĐŚƚͲ<ĂƌůƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕
/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞEĂƚŝŽŶĂůĞƐ&ŽƌƵŵ
ĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ŶĨďͿ
^,D/dWKdd͕^h^EE͕EĂƚŝŽŶĂůĞƐ&ŽƌƵŵĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ŶĨďͿ͕^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞWƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŝŶ
^,KZ͕<ZE͕sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞEĂƚŝŽŶĂůĞƐ&ŽƌƵŵĞƌĂƚƵŶŐŝŶŝůĚƵŶŐ͕ĞƌƵĨƵŶĚ
ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐĞ͘s͘;ŶĨďͿ͖sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚŝŶĚĞƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĨƺƌ
ŝůĚƵŶŐƐͲƵŶĚĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐ;/s'Ϳ
^,Kdd͕^/>s/͕/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌƵŶĚ;/Ϳ͕^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞsŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞĚĞƐ
sŽƌƐƚĂŶĚƐ
^dZ/,͕Z͘>K/^͕sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐĞƌůŝŶ;ϭϵϴϱʹϭϵϵϭͿ͖
WƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚĞƐ^ĂĐŚƐĞŶ;ϭϵϵϭʹϮϬϬϯͿ
tZ͕Z͘WdZ͕͘ZƵƉƌĞĐŚƚͲ<ĂƌůƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞƌ
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ
tdd^͕Ed,KEz'͕͘WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕K͕,ŽŶŽƌĂƌǇWƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨE/;EĂƚŝŽŶĂů
/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌĂƌĞĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͖ƵƌŽƉĞĂŶ>ŝĨĞůŽŶŐ'ƵŝĚĂŶĐĞ
WŽůŝĐǇEĞƚǁŽƌŬ;>'WEͿͲŽŶƐƵůƚĂŶƚ
t/<E͕,>Dhd,͕WƌćƐŝĚĞŶƚĚĞƐ>ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐĂŵƚƐĞƌůŝŶ;ϭϵϳϬʹϭϵϴϯͿ

